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Geméss der traditionellen Finanztheorie sollten Anleger Rendite und
Risiko vorsichtig gegeneinander abwégen. Die Liquiditat von Anlagen
ist ein dritter Entscheidungsfaktor. Dieser Global Investor befasst sich
mit der Liquiditat und llliquiditat einzelner Anlagen und der Finanz-
markte im Allgemeinen. Wie Rendite und Risiko ist auch die Liquidi-
tatim Voraus ungewiss. Gewisse Anlagen mégen hochliquid scheinen,
doch dann verflichtigt sich deren Liquiditat unvermittelt. Zudem kor-
relieren Veranderungen der Liquiditat oft mit dem Risiko. Unser Fixed-
Income-Beitrag (Seite 62) zeigt auf, dass eher exotische Anleihen
sehr schwer verkauflich werden, wenn ihr wahrgenommenes Risiko
steigt. Und wenn weniger liquide Vermdgenswerte in einem typischen
offenen Fonds gepoolt werden, kénnen sich diese Schwierigkeiten
akzentuieren (Seite 24).

Das bedeutet keineswegs, dass wir von illiquiden Investments
abraten. Tatsachlich sind Anlagen, die kinftig hohe Renditen gene-
rieren, sehr oft dusserst illiquid. Wer in Apple, Google oder Microsoft
investierte, als diese noch kleine, nicht kotierte «Garagenunterneh-
men» waren, erzielte enorme Renditen. Neben Private Equity befasst
sich diese Ausgabe mit einer breiten Palette mehr oder weniger liqui-
der Investments: von Nutzwaldern, Agrarland und Infrastruktur tber
Immobilien — die haufigste illiquide Anlage — bis hin zu exotischeren
Engagements aus «Leidenschaft». Wir beleuchten zudem die Vor- und
Nachteile von Hedge-Fonds, die nicht zwingend besonders illiquid
sind, deren Renditequellen aber oft schwieriger zu identifizieren sind
als jene transparenterer illiquider Investments.

Adrian Orr, CEO des fir seine innovative Anlagephilosophie bekann-
ten New Zealand Superannuation Fund, betont, dass selbst Investoren
mit langem Horizont die Liquiditat ihres Gesamtportfolios sorgfaltig
beurteilen sollten (Seite 26): llliquide Anlagepositionen sollten mit
Engagements ausgeglichen werden, aus denen man einfach aussteigen
kann. Diese Regel ist flr Privatanleger noch wichtiger, da sie meist
einen kirzeren Anlagehorizont haben und die Wahrscheinlichkeit, dass
sich ihr Liquiditatsbedarf wegen drastischer Veranderungen ihrer per-
sonlichen Umstande andert, ebenfalls viel hoher ist. Die Versuchung,
diese Vorsicht in den Wind zu schlagen, scheint besonders gross, wenn
die erwarteten Nominal- und Realrenditen der liquidesten Anlagen so
mager sind wie im aktuellen Tiefzinsumfeld. Andererseits sollte fir
Liquiditat auch nicht zu viel bezahlt werden. Laut Professor Ibbotson
(Seite 10) bewerten Anleger die Vorteile von Engagements in Large-Cap-
Aktien tendenziell zu hoch und bezahlen daher zu viel. Dass Letztere
unter fast allen Umsténden handelbar sind, kann sie verteuern und
Ubertriebenen Kursschwankungen aussetzen. Kurz: Die Risiko-Ertrags-
Analyse muss unbedingt mit einem sorgféltigen «Stresstest» der Liquidi-
tat der Einzelanlagen und Anlageinstrumente verbunden werden.

Giles Keating, Head of Research und Deputy Global CIO
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FAKTEN, ZUSAMMEN-
HANGE, EIN-
UND AUSSICHTEN

TEXT MARKUS STIERLI Head of Fundamental Micro Themes Research
ILLUSTRATION FRIDA BUNZLI

Sie hangt
Was ist Liquiditat?

schwung oder am Zenit des
Zyklus hochst liquid, blssen

S1E PREHT

NUR UM DIE Dieser Global Investor befasst aber in einem Abschwung an
SEEILD.BR-.EF- sich mit der Liquiditat von Mérk- Liquiditat ein. Und letztlich spie-
ten. Liquiditat bezeichnet die  len auch die Instrumente eine

SPanNE.

(Un-)Mdoglichkeit, eine Anlage
schnell verkaufen (liquidieren)
zu koénnen, ohne institutionelle
Beschrankungen und ohne die
Marktpreise substanziell zu be-
einflussen.

Wie misst man Liquiditit?

Fur viele Anlageklassen ist die Geld-Brief-
Spanne ein geeigneter und praktischer Ansatz
zur Messung der Marktliquiditat, wobei ab-
nehmende Geld-Brief-Spannen eine héhere
Liquiditat signalisieren (und umgekehrt). Die
Geld-Brief-Spanne entspricht den Kosten, die
entstehen, wenn eine Anlage am Markt ver-
kauft und sofort wieder zurlickgekauft wirde.
Wie wir in diesem Global Investor erlautern
werden, ist Marktliquiditat aber ein komplexe-
res Phanomen. Erstens lasst sich die Geld-
Brief-Spanne fir viele Anlagen wie etwa Im-
mobilien nicht einfach ermitteln. Zweitens kann
die Marktliquiditat im Zyklusverlauf dramatisch
variieren. Gewisse Anlagen sind in einem Auf-

Rolle: Geschlossene Fonds etwa

kénnen vom Wert der zugrunde
liegenden Anlagen abweichen, was
in gewisser Hinsicht negativ ist,
aber auch zum Schutz langfristiger Investoren
beitragen kann. Gewisse Vehikel wie etwa
Private-Equity- und Hedge-Fonds kdnnen
sogenannte «Gates» einrichten, um Ricknah-
men durch Investoren zu beschranken.

iSa v‘:eafiLtig;\ Welche Facetten

hat Liquiditit?

Nach der Finanzkrise wurde die
Marktliquiditat sozusagen
l zum «Lebensblut» des Fi-
nanzsystems. Die Zentral-
banken, die letztinstanzlichen
Schopfer von Liquiditat, muss-
ten die «verblutenden» Finanz-

institute mit umfassenden Liquiditatsspritzen
retten. Diese Bereitstellung von Liquiditat zur
Unterstltzung der Wirtschaft hat bis heute
hdchste Prioritat behalten. In diesem Kontext
bezieht sich die gesamtwirtschaftliche Liqui-
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ditét nicht wirklich
auf die Verflgbarkeit

von Cash in der Wirtschaft,
sondern auf das reibungslose Funktionieren
der Finanzmérkte und damit der Wirtschaft
als Ganzes. Fur ein Finanzinstitut bedeutet
Liquiditat die Fahigkeit, seinen Schuldver-
pflichtungen nachzukommen, ohne insolvent
zu werden. Wahrend Cash (d. h. eine liquide
Bilanz) einen Puffer gegen Verluste bietet,
kann die Fahigkeit, Anlagen in Cash umzu-
mUnzen, um Cashflows bestreiten zu kénnen
(d.h. die Finanzierungsliquiditat), in Stress-
phasen Uberlebenswichtig sein. Die Finanzie-
rungsliquiditét ist deshalb zu einem wichtigen
regulatorischen Imperativ aufgertickt. Zentral-
banken werden aber immer als Sicherheits-
netz fir Geschéaftsbanken agieren missen,
weil die Rolle Letzterer darin besteht, die
Liquiditat der Kunden (Einlagen) in weniger
liquide Anlagen zu investieren. Daher hétten
sie aus strukturellen Griinden bei einem Bank
Run nicht genligend Liquidité&t.

Was ist mit den Primien
und Risiken?

Investoren und Firmen haben dasselbe Pro-
blem: Liquiditatspramien sind schwierig zu
beziffern, und zwar sowohl fir verschiedene
Anlagetypen als auch im Zeitverlauf. Liquidi-
tat manifestiert sich nicht in tGblichen Risiko-
indikatoren, wie etwa der Kursvolatilitat.
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Tatsachlich sind illiquide Anlagen in
normalen Zeiten nicht unbedingt vola-
tiler als liquide. Jedoch kénnte die Kurs-
volatilitat auch nur versteckt sein, weil
illiquide Anlagen weniger oft gehandelt
werden und der Umsatz die Liquiditat defi-
niert. Selbst bei Aktien haben sich Titel mit
geringerem Umsatz in der Krise von 2008 als
widerstandsféhiger und weniger volatil erwie-
sen als ihre hochliquiden Pendants, wie Roger
Ibbotson von der Yale School of Management
erklart (mehr dazu auf Seite 10).

Fluch oder Segen?

Die verschiedenen Liquiditatskonzepte werden
oft isoliert betrachtet. Dabei ware es wichtig
zu verstehen, wie sie sich gegenseitig beein-
flussen. Wir wissen, dass «schwarze Liquidi-
tatslécher» ganze Markte verschluckt haben
wie etwa den Junk-Bond-Markt Mitte der
1990er-Jahre oder jingst den Subprime-
Hypothekenmarkt. Wir wissen auch, dass die
Banken wegen der Erosion ihrer Bilanzen die
Kreditvergabe einstellen mussten. Das fihrte
zu einer «Liquiditatsklemme», die umfassende
politische Interventionen erforderte, um das
Vertrauen wiederherzustellen sowie zu garan-
tieren, dass das Finanzsystem seinen Zweck
erflllen kann. Am schwersten greifbar ist, dass
die Liquiditat stark von den Bedingungen ab-
héngt. Die Finanzkrise war eine so einschnei-
dende Erfahrung, dass sie die Einstellung der
Anleger gegenuber illiquiden Investments bis
heute pragt. Daher werden heute ganze Anla-
geklassen — manchmal zu Unrecht — gemieden
und Investoren steigen aus guten Gelegen-
heiten zu friih aus oder verpassen sie génzlich.
In anderen Féllen zahlen Anleger womdglich
zu viel fUr Liquiditat. Wenn uns die Geschich-
te eines Uber Liquiditat lehrt, dann dies: Sie ist
oft selbsterfillend und bisweilen eine lllusion.
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Liquiditatspramie

Die Psychologie
spielt mit

Ein Portfolio mit einer gewissen Liquiditat auszustatten, ist durchaus sinnvoll. Die Investoren
bezahlen fur sie jedoch tendenziell zu viel und unterschatzen die zusatzlichen Renditen, die sich mit
illiquiden Anlagen erzielen lassen. Liquiditat scheint bei Aktien starker Uberteuert zu sein als

bei Anleihen, weil Aktienkurse kréftig durch «Storys» beeinflusst werden. Anleihenkurse fussen
hingegen auf trockener Mathematik.

INTERVIEW VON OLIVER ADLER Head of Economic Research, JOSE ANTONIO BLANCO Head Global MACS,
SID BROWNE CIO and Head of Research Liquid Alternatives

Sid Browne: Laut Wirtschaftstheorie sollte
die Bereitschaft, in illiqguide Anlagen zu

investieren, mit einer Prdmie entschadigt

werden. Sie haben solche Pramien und

die damit verbundenen Risiken sowohl fir

illiquide als auch fur liquide Anlagen analy-
siert. Welche allgemeinen Erkenntnisse
haben Sie dabei in einem Portfoliokontext

gewonnen? Wie sollten institutionelle und

private Anleger investieren?

Lassen Sie mich
vorausschicken, dass ich an 6ffentlichen
Borsen gehandelte Aktien untersuche.

Sie kdnnen weniger liquid sein als die liqui-
desten Titel, grundsatzlich sind es aber
liquide Aktien. Es gibt eine Uberzeugende
theoretische Begrindung dafir, weshalb bei
weniger liquiden Aktien und Anlagen im
Allgemeinen mit einer tieferen Bewertung
zu rechnen ist. Die Anleger wollen Liquiditét
und sind bereit, dafiir zu bezahlen. Sie zah-
len einen hoheren Preis fur die liquidesten

Anlagen, wogegen weniger liquide mit
einem Abschlag gehandelt werden. Dieser
Abschlag bedeutet, dass fur die gleichen
Cashflows weniger bezahlt wird und die
Renditen folglich hoher ausfallen. Mit Blick
auf liquide Mérkte ist besonders interes-
sant, dass eine geringfligige Reduktion der
Liquiditat tberraschend hohe Mehrrenditen
generieren kann, beispielsweise, wenn Sie
statt in jede Minute gehandelte in stundlich
gehandelte Aktien investieren.

José Antonio Blanco: Kann man diesen

Effekt aus Anlegerperspektive als Risiko-

ich in diversen Abhandlungen genauer
erlautert habe. Die am héufigsten gehandel-
ten Aktien sind die beliebtesten. Solche
Titel sind gleichzeitig auch fehlbewertet,
weil sie zu «popular» geworden sind,

was sich auch an ihren hohen Umsatzen
zeigt. Interessanterweise sind weniger héufig
gehandelte Aktien aber auch weniger volatil.
Sie scheinen daher nicht wirklich riskanter.
Ich wiirde die Mehrrendite daher eher nicht
als Risikoaufschlag bezeichnen.

Sid Browne: Was, wenn es an den Mérkten

eng wird, wenn Sie plétzlich Liquiditat

prdmie bezeichnen oder handelt es sich
dabei eher um das Resultat einer Markt-

ineffizienz, weil sich die Anleger auf

gewisse Unternehmen konzentrieren und

den Rest ignorieren?

Beides kann zutreffen.
Eine Liquiditatspramie kann man sich als
Risikofaktor vorstellen. Ich sehe dies jedoch
eher als eine Art «Beliebtheitspramie», was

bendtigen und lhre illiquiden Aktien
schnellstens abstossen wollen? Droht dann
nicht eine Flucht in Qualitatstitel?

Das Risiko, schnell
verkaufen zu missen, kann tatsachlich
eintreten. In der Praxis, wie etwa im Jahr
2008, als eine gewisse Liquiditatskrise
einsetzte, waren es aber vor allem die
liquidesten Aktien, die panikartig auf den >
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Markt geworfen wurden. Selbst in einer
Finanzkrise behaupten sich weniger liquide
Aktien besser als ihre liquideren Pendants.
Es trifft aber zu, dass weniger liquide

Titel schwerer zu verkaufen sind, und
vielleicht sehen die Anleger deshalb davon
ab. Tatsache bleibt, dass ihre Kurse
deutlich weniger nachgaben als jene
liquiderer Aktien.

Sid Browne: Ware es folglich sinnvoll,

in einem Portfolio einen sehr hohen Anteil

derartiger Aktien zu halten?

Fur Tageshéandler sind
solche Aktien ungeeignet, weil sie héhere
Handelskosten aufweisen. Tatséchlich
ausschlaggebend ist Ihr Anlagehorizont.
Bei einem langeren Horizont kann der Kauf
weniger liquider Aktien sinnvoll sein.

Oliver Adler: Kénnten Sie die Parallelen
im Anleihenmarkt oder in gewissen
Segmenten desselben beleuchten? Wie

sehen die Liquiditats- oder llliquiditats-

pramien dort aus?

Nun, zunéchst haben
die Anleihenmarkte den Vorteil, dass die
gehandelten Papiere eine klar festgelegte
Verfallsrendite haben. Wenn eine Anleihe
nicht ausféllt, erzielen Sie folglich eine spe-
zifische Rendite in einer gewissen Wahrung.
Die Hohe dieser Rendite ist Innen schon
vorab bekannt. An den Aktienmarkten
wissen Sie dagegen nicht, wie hoch die
Rendite sein wird. Sie sehen nur das Resul-
tat. Da die Renditen sehr volatil sind, ist
schwer abzuschatzen, wie das Resultat
aussehen wird. Zudem variieren die Rendite-
parameter in verschiedenen Phasen deutlich.
Deshalb lasst sich darUber diskutieren, ob
diese Pramien tatsachlich existieren und wie
hoch sie sind. Ganz anders ist das an den
Anleihenmarkten mit ihren normalerweise
fixen Laufzeiten.

Oliver Adler: Glauben Sie, dass der
Aktienmarkt in gewisser Weise mehr Anlass
zu irrationalem Anlegerverhalten gibt als
der Anleihenmarkt?

Ich bin mir sicher,
dass es auch am Anleihenmarkt irrationales
Verhalten gibt. Die Aktienmarkte sind
aber tatséchlich insofern irrational, als die
Anleger haufig gehandelte Titel bevorzugen.
Und sie bezahlen mehr fir sie, genauso,
wie bekannte Marken im Konsumsektor
hohere Preise erzielen. Daher unterscheiden
sich die weniger beliebten und die beliebte-
ren Aktien in der Renditestruktur, was zu
Fehlbewertungen fihrt. Selbstverstandlich
treten auch am Anleihenmarkt Fehl-

«Mit Blick auf
liguide Markte
iIst besonders
interessant,
dass eine
geringfugige
Reduktion
der Liquiditat
uberraschend
hohe Mehr-
renditen gene-
rieren kann.»

Roger Ibbotson

bewertungen auf. Aber sie sind wohl
kleiner und besser erkennbar und damit
auch einfacher nutzbar.

Sid Browne: Wenn ich Sie richtig verstehe,
ist dieses Popularitdtsphdnomen an den

Aktienmarkten starker ausgeprégt als bei
Anleihen. Die Apple-Aktie kénnte also
zum Beispiel heiss begehrt und folglich
ausserst liquid sein, wogegen eine

Apple-Anleihe auf weniger Interesse stésst,

weil sie weniger héufig gehandelt wird und

diskontierte, sicherere Cash-Zahlungen
reprasentiert.

Die Anleihe kénnte
ebenfalls betroffen sein, aber nicht im
selben Umfang, weil sich die Bewertung am
Renditespread genau ablesen lasst. Sie
wissen daher genau, wofir Sie bezahlen.
José Antonio Blanco: Bedeutet dies,
dass die Informationslage am Aktienmarkt
schlechter ist als am Anleihenmarkt?

Wenn Sie zwei Anleihen vergleichen, lasst

sich relativ einfach feststellen, welche

zu wenig oder zu viel Rendite generiert.

Bei Aktien kann man zwar die vergangene
Performance analysieren, doch die kinftige
Kursentwicklung ist schwierig abzu-

schatzen. Als Anleger kaufe ich folglich

eher bekannte Titel nach dem Motto: «Wenn

eine Marke begehrt ist, ist sie vermutlich

auch besser.»

Richtig. An den Aktien-
bérsen lassen sich «Storys» zu den einzelnen
Titeln erzahlen. Diese kénnen sehr interes-
sant sein. Und sie kénnen einen hohen Preis
haben. Damit erklart sich etwa, weshalb
Value-Aktien tendenziell hohere Renditen
generieren als Growth-Titel. Wachstum wird
héher bewertet, weil die Storys von Growth-
Unternehmen viel interessanter sind als jene
von Value-Unternehmen. Alle diese Phano-
mene mégen am Anleihenmarkt ebenfalls
auftreten, die Informationslage ist dort aber
tatsachlich besser. Der Anleihenmarkt ist
viel starker mathematisch bestimmt. Die
Spreads sind sichtbar.

Oliver Adler: Wie steht es mit Private Equity
oder Hedge-Fonds, die viel Fachwissen

voraussetzen und sich weniger fur Storys
anbieten? Liegt der Schluss nahe, dass
Fehlbewertungen daher in diesen Bereichen
weniger haufig sind?

Fehlbewertungen sind
bei Privat Equity ebenfalls ziemlich h&ufig,
weil der Kaufer dort effektiv zu weniger
Informationen Zugang hat. Sie benétigen
Fachwissen, um die spezifischen Aktien
zu verstehen. Fortsetzung auf Seite 14 >




Moody’s misst
den Stress

n turbulenten Marktphasen nehmen die

Anleger tiefer eingestufte Finanzinstru-

mente, die mit einem Renditeaufschlag

begeben wurden, oft genauer unter die
Lupe. Befiirchtete Coupon-Ausfalle kénnen
die Anleger aus spekulativen Anleihen aus-
steigen lassen — genau dann, wenn es fur die
Emittenten finanziell besonders eng wird.
Paradebeispiele sind riskantere Konsum-
kreditgesellschaften, kleinere Ol- und Gas-
firmen sowie stark fremdfinanzierte Immo-
bilienentwickler. In langeren Stressphasen
kénnen solche Emittenten oft nicht geniigend
kurzfristiges Fremdkapital beschaffen, um
ihre Aktivitaten weiterzufiihren. Wenn sie un-
terkapitalisiert sind, gehen sie méglicher-
weise sogar Konkurs.

Ausfalle in diesem riskanteren Segment
kénnen in der Anlegergemeinde ansteckend
wirken, weil weitere Parteien in einer gewis-
sen Branche oder Transaktion betroffen sind
und wegen des psychologischen Effekts. Es
kann — wie 2008/2009 bei Hypotheken — ein
llliquiditatsteufelskreis entstehen, und es kon-
nen staatliche Interventionen und schliesslich
Schuldabschreibungen erforderlich werden.

Liquiditat — Herzstiick der Bonitatsanalyse

Um die Transparenz ihres Beurteilungs-
prozesses der Liquiditat zu erhdhen und um
Investoren, die bereit sind, sich in spekulati-
ven Anleihen zu engagieren, vor schnellen
Umschwiingen der Marktstimmung zu schiit-
zen, begann die Ratingagentur Moody’s 2002
«Speculative Grade Liquidity»-Ratings (SGL)
zu vergeben. Der Verlust des Zugangs zu
Finanzierungskapital ist und bleibt dabei
ein Risikokriterium bei jeder Beurteilung.
Moody'’s definiert Liquiditatsrisiken im speku-
lativen Segment als «Kapazitat zur Erflllung
von Verpflichtungen» und benotet mit seinen

SGL-Ratings die Liquiditatspositionen auf
einer Skala von 1 (sehr gut) bis 4 (schwach).
Die Ratingzuweisung erfolgt nach detaillierten
Kriterien fur die Messung der Fahigkeit
eines Unternehmens, seinen Cash-Verbind-
lichkeiten mit Barmitteln, Cashflow, zuge-
sagtem Fremdkapital und potenziell beschaff-
barem Notfallkapital aus Asset-Verkaufen
nachzukommen.

Schulddienstfahigkeit steht im Zentrum

SGLs messen das eigentliche Liquiditats-
risiko, d.h. Moody's geht davon aus, dass
Unternehmen ihre Kreditvertrage nicht nach-
bessern und keine neuen Barmittel beschaf-
fen koénnen, die nicht bereits zugesagt sind.
Solche Bedingungen sind in einem normalen
Marktumfeld nicht typisch, kénnen aber in
turbulenten Konjunktur- und Kreditmarkt-
phasen auftreten, wenn die Akteure am meis-
ten auf Liquiditat angewiesen sind, um Aus-
falle zu vermeiden. Moody's berlcksichtigt
den Marktzugang und die Fahigkeit zur Neu-
verhandlung von Kreditbedingungen in seinen
Langfristratings, wendet aber fir die Liquidi-
tatsanalyse striktere Kriterien an.

Von Beginn weg stellte Moody's klar, dass
sich die Liquiditatsbeurteilung auf die Schuld-
dienstfahigkeit der Unternehmen konzent-
riert. Demgegenlber wird die Bereitschaft,
Zahlungsausfélle hinzunehmen — im Grunde
eine Frage des Managements —, fiir die SGL-
Ratings nicht berticksichtigt. Sie findet aber
separat Eingang in die langfristige Rating-
analyse. Die SGL-Ratings kénnen wie die
Anleihenratings ad hoc angepasst werden.
Bisher hat Moody’s nur nordamerikanischen
und kanadischen Unternehmen SGL-Ratings
zugewiesen, obwohl der Beurteilungsansatz
auch in den meisten anderen Regionen an-
gewendet wird. Die Agentur verfugt zurzeit
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Uber SGL-Ratings fur rund 840 Emittenten
mit 1.8 Billionen US-Dollar an benoteten
Verbindlichkeiten.

Moody's konzipierte zudem den Liquidity
Stress Index (LSI) als breiten Indikator fir die
Liquiditatslage im spekulativen Segment. Der
LSI entspricht dem prozentualen Anteil der
Emittenten mit dem schwéchsten Rating
(SGL-4). Unternehmensgewinne, Kreditkos-
ten und die Leichtigkeit, mit der neue Anlei-
hen begeben werden kénnen, sind kritische
Treiber der LSI-Entwicklung. Die Kreditzyklen
laufen den Konjunkturzyklen tendenziell vor-
aus, weil bei einem sich abzeichnenden Kon-
junkturaufschwung zuerst die Bereitschaft zur
Fremdkapitalaufnahme vorhanden sein muss,
bevor die Aktivitaten in der Realwirtschaft
einsetzen.

Die Markte fir Commercial Papers sind
nicht zuganglich fir als spekulativ eingestufte
Unternehmen, weshalb sie meist nicht schnell
neue Mittel aufnehmen konnen. Die Risiko-
evaluation |auft schliesslich hinaus auf eine
Beurteilung des freien Cashflows aus lau-
fender Geschaftstatigkeit, der vorhandenen
Barmittel und der zugesagten Finanzierungen
aus anderen Quellen wie revolvierende Kre-
dite, die in der SGL-Analyse nicht beriicksich-
tigt werden.

Mehr als zwdlf Jahre nach der SGL-
Einflhrung umfasst die Datenreihe nun so-
wohl l&ngere Phasen mit mehr als reichlicher
Liquiditat als auch solche mit bisher beispiel-
losem Risiko und Marktstress. Der langfris-
tige Stand des LSI seit seiner Lancierung
belauft sich auf durchschnittlich 6.8 Prozent
mit einem Rekordwert von 20.9 Prozent im
Marz 2009, am Héhepunkt der Finanzkrise in
den USA. Den Tiefststand erreichte der LSI
im April 2013 mit 2.8 Prozent, als die Ausfall-
und llliquiditatsrisiken sehr niedrig waren.
Anfang 2015 notierte er mit 3.7 Prozent nach
wie vor sehr tief und signalisierte damit fur
das restliche Jahr eine unterdurchschnittliche
Ausfallrate bei als spekulativ eingestuften
Unternehmen. Die héheren Risiken infolge
der fallenden Olpreise wurden durch die
kontinuierliche Zunahme der US-Konsum-
ausgaben aufgewogen. @

Text
John Puchalla, Senior Vice President,
Corporate Finance Group bei Moody'’s

Co-Autor

Gregory Fleming

Senior Analyst

+41 4433478 93
gregory.fleming@credit-suisse.com
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Zudem wird vorausgesetzt, dass der Private-
Equity-Manager nicht nur unterbewertete
Aktien identifiziert, sondern auch den Wert
der Unternehmen steigert, beispielsweise
indem er Steuervergiinstigungen aus-
handelt, das Management restrukturiert
oder die Leistungsanreize anpasst. Macht
er seine Arbeit wirklich gut, resultieren mehr
Gewinnchancen. Hedge-Fonds erwerben

in der Regel &ffentlich gehandelte Aktien
oder Anleihen — also mehr oder weniger
liqguide Wertschriften. Mit einer Hedge-
Fonds-Anlage kaufen Sie im Grunde den
Manager, der liquide Wertpapiere erwirbt.
Oliver Adler: Welche Probleme sehen Sie
hinsichtlich der Liquidit&t und der Pramien

bei eher intransparenten Anlageklassen

wie Infrastrukturen oder bei transparenteren

wie Immobilien?

Investments wie
Immobilien sind naturgemass sehr illiquid.
Die Anleger kdnnen aber strukturierte
Produkte wie Real Estate Investment Trusts
(REITs) kaufen, die sie liquider machen.
Sind Immobilien in solche Strukturen ver-
packt, sind sie tendenziell hoher bewertet.
Ein REIT ist also eine teurere Variante
zum Kauf von Immobilien, die aber den
Vorteil einer héheren Liquiditat bietet. Wenn
Sie dagegen Immobilien kaufen und selbst
verwalten, wird die Sache viel komplizierter.
Derartige Engagements dhneln Private-
Equity-Anlagen und sind alle weniger liquid,
weshalb sie eine llliquiditatspramie auf-
weisen sollten. Ich vermute, dass ein
Grossteil der Immobilienrenditen von ihren
llliquiditatspramien herrihrt.
Oliver Adler: Die einzelnen Anlageklassen
haben unterschiedliche Eigenschaften.

Wie bericksichtigen Sie vor diesem

Hintergrund den Liquiditatsaspekt bei der

Portfoliozusammenstellung?

Die Anleger benétigen
eine gewisse Liquiditat. Wenn sie umfang-
reiche illiquide Positionen halten, benétigen
sie auch gegensatzliche Anlagen, um ihren
Liquiditatsbedarf zu decken. Einerseits
sollte man nicht fur Liquiditat bezahlen, die
man nicht braucht. Andererseits benétigt
man moglicherweise mehr Liquiditat als
erwartet. Die Gefahr besteht, zu viel in
illiquide Vermdgenswerte wie Immobilien,
Infrastrukturen und Private Equity zu inves-
tieren. Gewisse Universitaten gerieten
beispielsweise wahrend der Finanzkrise in
die Klemme. Sie konnten fir ihre Private-
Equity-Anlagen keine wirklich guten Preise
erzielen. Einer der Vorteile etwas weniger

Roger Ibbotson

2001 griindete Roger Ibbotson Zebra
Capital Management. An der Yale School
of Management in der Practice Emeritus
of Finance ist er zudem als Professor
tatig. Er hat zahlreiche Bilcher und Artikel
verfasst, darunter - zusammen mit Rex
Sinquefield - «Stocks, Bonds, Bills and
Inflation», ein jahrlich aktualisiertes
Standardwerk fiir Informationen zu den
Kapitalmarktrenditen.

liquider Aktien ist, dass sie sich auch wéh-
rend einer Krise relativ einfach und ohne
grosseren Abschlag verkaufen lassen.
Oliver Adler: Kénnte man aber nicht den

Standpunkt vertreten, dass illiquide Anlagen

die Investoren vor dem héufigen Fehler
bewahren kénnten, zum falschen Zeitpunkt
zu verkaufen?

Ein interessantes
Argument. Es gibt tatsachlich Belege dafur,
dass sich zumindest Kleinanleger kontrar zu
den allgemeinen Aktienmarkttrends ver-
halten: Tendenziell verkaufen sie nach dem
Crash und kaufen nach einer Hausse. Wenn
diese Retail-Anleger irgendwie an zu haufi-
gen Handelstransaktionen gehindert wir-
den, erzielten sie vermutlich eine bessere
Performance. In Tat und Wahrheit bestehen
sie aber auf Liquiditat, selbst wenn diese
bisweilen zu Fehltritten verleitet.
José Antonio Blanco: Gibt es eine ange-
messene Entschéadigung fur wirkliche llliqui-

ditat, wenn Sie lhren Liquiditatsbedarf erst

einmal bestimmt haben? Oder liesse sich

eine héhere Rendite — die Bezeichnung
Risikoprémie méchte ich vermeiden — auch
erzielen, indem liquide Anlagen strukturiert
werden, sodass sich Anomalien oder

wie von lhnen geschilderte Sondereffekte

nutzen lassen? Kurz: Glauben Sie, dass

llliquiditdtspramien Uberschétzt werden?

Ich glaube, ein Aspekt
der von lhnen angestellten Uberlegungen
ist die Fahigkeit zur Generierung von
«Alpha», das heisst einer Outperformance
gegenuber einer bestimmten Anlageklasse
oder einem Benchmark. Zur Erzielung von
viel Alpha muss moglicherweise viel gehan-
delt werden. Meist sind die Anleger hin-
sichtlich ihrer Fahigkeit, solches Alpha zu
generieren, zu optimistisch. Je mehr sie
aber an ihre Fahigkeit glauben, desto mehr
Liquiditat bendtigen sie, weil es ihnen vor
allem die eher kostenglnstigen Anlagen
erlauben, Alpha zu generieren.

Hat der Anleger dagegen einen langen
Horizont, ist er seiner Natur nach ein
Investor, der auf llliquiditatspramien setzen
sollte. In der Realitat glauben aber viele
Marktteilnehmer, dass sie es verstehen,
Alpha zu erzielen — gewisse von ihnen mit
Recht, andere eher weniger. Vor allem
Letztere werden dafiir einen Preis bezahlen
mussen. Daran wird sich meines Erachtens

nichts andern. Der Markt wird also tenden-
ziell weiterhin zu viel fur Liquiditat bezahlen
und umgekehrt die llliquiditatspramien
weiterhin unterschétzen. @



Quellen: Datastream, Emerging Market Private Equity Association, Pregin
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Das unerschlossene Potenzial
von Schwellenlandern

Emerging Markets zeichnen verantwortlich fiir

39%

der Weltproduktion

18%

der globalen Aktienmarktkapitalisierung

14%

der globalen Private-Equity-Mittelbeschaffung

11%

der globalen Private-Equity-Investments

0

Globale Gelegenheit

Die Mittelbeschaffung in Schwellenlandern
konzentrierte sich mit 29 Milliarden US-Dollar auf
Asien, wuchs aber in Afrika am schnellsten.

USD 29 Mrd.

+97 %"

*2014 gegeniiber 2009

o

Hohe Erwartungen

In den USA generierte Private Equity von 2009
bis 2014 Renditen von rund 16 Prozent. Nur
39 Prozent der befragten Limited Partners
rechnen fir 2015 in den USA mit &hnlich hohen
Renditen. 57 Prozent erwarten, dass in
Schwellenldndern investierte Private-Equity-
Portfolios 2015 eine Rendite von mindestens
16 Prozent abwerfen werden. Private Equity in
Emerging Markets generierte zwischen 2009
und 2014 Renditen von rund 13 Prozent.
Schwellenldnderaktien kamen im selben Zeitraum
nur auf rund 4 Prozent. Derweil blieb privates
Beteiligungskapital in den USA renditemassig
hinter den US-Aktienmarkten zurlck.

o

Verheissungsvolles Risikokapital

Private Equity in Schwellenlédndern verzeichnete
zwischen 2009 und 2014 einen Wertzuwachs von
60 Prozent. Gleichzeitig versiebenfachte sich der
Wert von Risikokapitalanlagen, die nun tiber

20 Prozent aller Private-Equity-Investments in
Emerging Markets ausmachen. Technologieanlagen
wuchsen im selben Zeitraum um den Faktor drei.

Private Equity nach Strategie, in Mrd. USD

40
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20 20.8
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o |
‘ 2009 ‘ 2014 ‘
M Buy-out Growth PIPE Risikokapital

74

Nicht alle Markte sind gleich

Zwischen 2009 und 2014 wuchsen Private-
Equity-Anlagen in China, Brasilien und Nigeria
rasant, gingen in Indien etwas zuriick und brachen
in Russland und Stidafrika dramatisch ein.

In wichtigen Schwellenlandern investiertes
Private-Equity-Kapital (in Mrd. USD)

15.7
N\
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Ausstieg gesucht

Asiatische Risikokapitalanlagen finden vermehrt
den rentablen Ausstieg liber Bérsengéange.
Zwischen 2013 und 2014 vervierfachte sich der
Wert aller Ausstiege auf insgesamt 38 Milliarden
US-Dollar.

Anzahl Ausstiege aus Risikokapital, Asien

8% 00
5% 22% 3% 40%
2007 2014
65% 50%
B Verkauf an Branchenunternehmen IPO

Abschreiber Verkauf an General Partner

Der Weg nach oben in der
Wertschoépfungskette

In Afrika bewegt sich Private Equity aufwarts —
weg von der Rohstoffindustrie.

Finanzwesen
Telekom
Konsumgiiter

Ol und Gas

Grundstoffe
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illiqui
rnative

Investoren zeigen zunehmend Interesse an weniger liquiden alternativen Anlagen. Zu diesen
gehoren Private Equity, Private Debt und reale Vermdgenswerte. Laut einer neueren Studie
kann die Umschichtung aus liquiden Anlagen in weniger liquide wéhrend der Fondslaufzeit eine
durchschnittliche Mehrrendite von 20 bis 27 Prozent, also von tber 3 Prozent jahrlich, generie-
ren. Die llliquiditdtspramie l&sst sich weiter steigern, indem die besten Manager zum Zug
kommen, die im obersten Renditequartil zu finden sind. Sie Ubertreffen den Benchmark um
durchschnittlich bis zu 20 Prozent. Obwohl illiquide alternative Anlagen damit eine Chance

zur Verbesserung der Portfoliogesamtrenditen bieten und die Gefahrdung durch die tagliche
Marktvolatilitat reduzieren, sind private im Vergleich zu institutionellen Anlegern in diesem
Bereich tendenziell unterinvestiert. Eine Ubliche Erklarung dafir ist, dass das Anlagekapital
und die Gewinne erst nach zehn Jahren oder mehr zurtickbezahlt werden. Doch seit Kurzem
sind vermehrt Strategien mit kiirzeren Laufzeiten und kontinuierlichen Ertragsausschiittungen
aufgetaucht wie beispielsweise Direktkredite an KMU. Zusammen mit einem wachsenden
Sekundarmarkt, der zu einer frihen Liquiditat beitragt, kénnte das die Anleger veranlassen,

kinftig ihr Kapital mit mehr Vertrauen in geeigneten illiquiden alternativen Anlagen zu platzieren.

TEXT SVEN-CHRISTIAN KINDT
Head Private Equity Origination & Due Diligence, Credit Suisse

Foto: Biwa Studio/Getty Images
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Die llliquiditatspramie

«Liquiditat» ist ein Mass dafr, wie einfach

sich eine Anlage gegen bar verkaufen lasst.
Vermégenswerte und Wertschriften, die sich
einfach kaufen und verkaufen lassen, wie etwa
Anleihen und kotierte Aktien, gelten als liquid.
Private Equity, Private Debt und reale Anlagen
werden demgegentber als illiquid erachtet.

Die Renditen steigen tendenziell mit dem llliquidi-
tatsgrad eines Investments. Eine jingere Studie
von fast 1400 Buy-out- und Venture-Capital-
Fonds in den USA gelangte zum Schluss,

dass die kumulierte Performance dieser Fonds
wahrend ihrer Laufzeit jene des S&P-500-Index
konstant um 20 bis 27 Prozent beziehungsweise
um mehr als 3 Prozent jahrlich tbertraf.

Die Renditen steigen allgemein
mit zunehmender llliquiditat
Durchschnittliche Brutto-Jahresrenditen in %

18
Venture Capital
[ ]

Die Managerpramie

Mit zunehmender llliquiditat verlagert sich die
Hauptquelle der Anlagerendite von den Markt-
bewegungen (Beta) hin zum Fachwissen oder der
Kompetenz eines Managers, eine Anlage geschickt
bis zum Ausstieg zu navigieren. Manager beein-
flussen die Renditen illiquider alternativer Anlagen
vor allem Uber strategische und/oder operative
Verbesserungen aufseiten der Portfoliounter-
nehmen. Ein Manager kann etwa besonders gut
darin sein, den Umsatz eines Portfoliounterneh-
mens zu steigern, den Betriebsaufwand zu senken,
den Auslastungsgrad der Anlagen zu optimieren
oder Fremdkapital zu nutzen. Die Renditechancen
illiquider alternativer Anlagen hangen daher nicht
nur vom Gefahrdungspotenzial einer bestimmten
Anlagekategorie ab, sondern auch davon, ob

mit den besten Managern investiert wird. Die Grafik
zeigt es klar: Bei Private Equity kann die Rendite-
differenz zwischen den Managern im obersten und
untersten Quartil mehr als 30 Prozent betragen.

Die Performancestreuung unter

Die Anleger

Anders als Privatanleger haben viele institutio-
nelle Investoren mit langem Anlagehorizont

wie etwa Pensionskassen (mit Verbindlichkeiten
gegenuber Rentnern) und Stiftungen (mit lau-
fenden operativen Budgets) in den letzten

20 Jahren substanzielle Allokationen in illiquiden
alternativen Anlagen aufgebaut. 2013 waren
alternative Anlagen im Portfolio einer durch-
schnittlichen US-Stiftung mit 28 Prozent gewich-
tet gegentlber nur rund 5 Prozent Anfang der
1990er-Jahre. Ein &hnlicher Trend zeigt sich bei
den Pensionskassen: Zu Beginn der 1990er-
Jahre hielten sie unter 5 Prozent ihrer Portfolios
in weniger liquiden alternativen Anlagen. Heute
liegt der Anteil bei rund 20 Prozent. Geduldige
Investoren mit langfristigem Anlagehorizont sind
wahrscheinlich besser positioniert, um llliquidi-
tatspréamien einzustreichen. Sie opfern Liquiditat,
die sie nicht bendtigen, und werden dafir
entschadigt.

Allokation in alternativen Anlagen

In % des Anlageportfolios
28%

7

19.4%

/ 2%
/A -T
Stiftungen ‘ Privatanleger

Pensionskassen ‘

16 den Managern steigt mit zunehmender
" Illiquiditat
19 Renditedifferenz gegentber Median, in %
Small Caps Immobilien
@ S H 40
8 Globale o Hedge-Fonds B0
Staats- ’ : .
. il ehem High-Yield-Anleihen 20
US-Anleihen e
4 Oberstes Dezil —
Median zweites Quartil —.
Drittes Quartil !
2 =10 Unterstes Dezil ——— 1 ,,,,,,,,, ! ,,,,,,,,, .
llliquiditatsschatzungen -920
‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ «Long «Long  Hedge- Private
1 2 3 4 5 6 only» only» Fonds Equity
Fixed Aktien
Income
Quelle: llliquiditatsschatzungen basieren auf « Expected RelurnS)
von Antti llimanen, 2011. 1994-2014: Rendited: b Quelle: Auszug aus «Patient Capital, Private Opportunity», The Black
Citigroup, Barclays Capital, JP Morgan, Bank of America Merrill Lynch Group, Private Wealth M. 2013. Rendited. Lipper,

NCREIF, Hedge Fund Research, Cambridge Associates, Russell 2000

Morningstar, Preqin und Tass

Quelle: A Cerulli Research, National Association
of College and University Business Officers 2013/14 Studies,
Pensions & Investments 2013 Annual Plan Sponsor Survey

Liquiditatsoptionen

Bei klassischen illiquiden Anlagen wie Venture-Capital- und Private-Equity-Fonds dauert es zehn Jahre und mehr, bis die Investoren ihr Kapital und

die Gewinne voll zurtickerhalten. Doch nun kénnten ein expandierendes Angebot an Strategien mit kiirzeren Laufzeiten und kontinuierlichen Ertragen
sowie ein zunehmend liquider Sekundérmarkt die Bereitschaft der Anleger erhéhen, ihr Kapital in illiquiden alternativen Investments zu platzieren.

Die nachstehenden Strategien sind nur ein kleiner Teil der Optionen, die sich Investoren heute bieten. Diese und andere Ansétze sollten es Privatanlegern
erleichtern, auf eine gewisse Liquiditat, die sie nicht brauchen, zu verzichten, um zumindest partiell von llliquiditatsprémien zu profitieren.

Private-Debt-Strategien

Der Markt fur Private Debt ist seit 2008 stark gewachsen, was vor allem
den Direktkreditfonds zu verdanken ist. Geméss dem Datenanbieter Preqin
haben 2013/14 mehr als 200 Private-Debt-Fonds Gber 100 Milliarden
US-Dollar an gezeichnetem Neukapital beschafft. Private Debt unter-
scheidet sich von Venture-Capital- und Private-Equity-Fonds durch kirzere
Anlagezeitraume und bei Direktkreditfonds sind regelméassige Ertrags-
ausschittungen an die Anleger moglich. Der Ausblick fir Anlagen im
Direktkreditsegment bleibt positiv, weil hartnackige strukturelle Faktoren
den KMU den Zugang zu den breiteren, traditionellen Fremdkapitalméarkten
versperren. Das Kreditangebot ist weiterhin knapp, und die Nachfrage
nach KMU-Krediten dirfte wegen der erwarteten Verwendung des gezeich-
neten, aber bisher nicht investierten Kapitals (Dry Powder) und wegen des
Refinanzierungstiberhangs bei mittelgrossen Unternehmen hoch bleiben.

Sekundarmarkt-Strategien

Der Sekundérmarkt fir illiquide alternative Anlagen profitiert momentan
vor allem von neuen Regulierungsvorschriften (z. B. Volcker-Regel),

von rekordhohen «Dry Powder»-Bestanden und einem besseren Konjunk-
turumfeld. 2014 wurden an Sekundarmarkten Anlagen im Rekordwert

von 42 Milliarden US-Dollar gehandelt (2009 USD 9 Mrd.). Die Anleger
nutzen die Sekundarmarkte zunehmend, um Positionen vor Ablauf der
Fonds-Sperrfristen zu liquidieren. Uber die Sekundarmarkte richten sie
zudem ihre illiquiden Portfolios neu aus, verkaufen unprofitable Anlagen,
reduzieren ihre Kapitalkosten oder kommen neuen Regulierungsvorschriften
nach. Um die Liquiditat zu verbessern, ermdglichen gewisse Manager
Anlegern nun, friiher aus ihren Fonds auszusteigen. Bei seinem jlingsten
Flaggschiff-Fonds verpflichtete sich etwa ein Buy-out-Manager in den USA
dazu, zweimal jahrlich Fondsanteile an eine vorab ausgewahlte Gruppe

von Vorzugskaufern zu verdussern. Andere Manager haben damit begonnen,
interessierten Verkaufern eine Liste potenzieller Kaufer zuzustellen.
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Foto: Gerry Amstutz

Alexander Ineichen

begann seine Karriere im Derivates
Brokerage und in der Konzeption von
Risikomanagementprodukten beim
Schweizerischen Bankverein sowie bei
UBS Investment Bank und UBS Gilobal
Asset Management. 2009 griindete er die
Ineichen Research and Management AG,
eine Research-Boutique mit Fokus auf
absoluten Renditen, Risikomanagement
und thematischem Investieren.
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Skeptische Medienberichte Uber Hedge-Fonds
und ein, zwei viel beachtete Desinvestitionen
haben unlangst Spekulationen Uber einen «struk-
turellen» Rickgang der Hedge-Fonds-Renditen
angefacht. «Nur nichts Uberstirzen», meint
Alexander Ineichen dazu. Laut dem Branchen-
experten erzielen Anleger, die sich ins Zeug
legen und Hedge-Fonds sorgféltig analysieren,
mit ihnen effektiv héhere und weniger volatile
Endrenditen als mit US-Aktien.

iele erfahrene Anlageexperten bezeichnen Liquiditat als

lllusion. Man glaubt, Liquiditat zu haben, und kann sie in

guten Zeiten messen. Bei schweren Turbulenzen verflich-

tigt sie sich aber augenblicklich. Es ist wie mit dem Not-
ausgang in der Konzerthalle: Normalerweise ist man in wenigen
Sekunden dort, doch wenn Feuer ausbricht, wird er auf einmal un-
erreichbar. Liquiditat ist etwas, was alle Anleger offenbar gleichzeitig
bendtigen. Die Finanzkrise 2008 hat dies eindriicklich gezeigt. Die
Mérkte tauchten vorlibergehend buchstablich ab: Die Market Maker
l6schten ihre Kurse von den Bildschirmen und nahmen das Telefon
nicht mehr ab, selbst in Mérkten, die bisher als liquid gegolten hatten.
Ein aktuelles Beispiel ist die Aufhebung des Euro-Franken-Mindest-
kurses durch die Schweizerische Nationalbank im Januar 2015:
Der Devisenmarkt, der als liquidester Markt der Welt gilt, funktio-
nierte fir kurze Zeit plotzlich nicht mehr richtig.

«Quasi-liquid» mit Gberdurchschnittlichem Renditeprofil

In seinem 2000 publizierten Buch «Pioneering Portfolio Management»
befasst sich David Swenson, CIO des Stiftungsfonds der Universitat
Yale, mit dem Thema Liquiditat und llliquiditat. Fir Hedge-Fonds
schuf er die elegante Formulierung «quasi-liquid». Hedge-Fonds sind
tatsachlich nicht so liquid wie US-amerikanische Large-Cap-Aktien,
sie sind aber auch nicht so illiquid wie Private Equity oder Immobilien.

In den letzten Jahren haben Hedge-Fonds an Glanz verloren.
Zuvor machten die hohen Renditen aus einem Nischenprodukt eine
boomende Branche. Eine Anlage von 100 US-Dollar in den S&P-500-
Index Anfang 2000 war 2005 beispielsweise noch 89 US-Dollar wert
(=11 Prozent), inklusive der vollstandigen Reinvestition der Dividen-
den. Dieselbe Anlage in ein durchschnittliches Hedge-Fonds-Port-
folio belief sich funf Jahre spater auf 141 US-Dollar (+41 Prozent) —
nach den allseits beklagten Gebuhren. Die Differenz ist gross.

Auch von 2005 bis 2009 entwickelten sich Hedge-Fonds gut: In
den finf Jahren bis Dezember 2009 stieg ein «Long only»-Investment
in den S&P 500 von 100 auf 102 US-Dollar (+2 Prozent), wahrend
dasselbe Investment in ein Hedge-Fonds-Portfolio auf 132 US-Dollar
zulegte (+32 Prozent). Die Differenz ist kleiner, aber immer noch be-
trachtlich. In den finf Jahren bis Dezember 2014 schnellte eine Anlage
von 100 US-Dollar in US-Aktien um 105 Prozent auf 205 US-Dollar.
Dieselbe Anlage in ein Hedge-Fonds-Portfolio stieg im gleichen Zeit-
raum «nur» auf 125 US-Dollar (+25 Prozent). Welche Sequenz >
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bevorzugen Sie als Anleger: —11/+2/+105 Prozent oder +41/+32/+25
Prozent? Die zweite Performancereihe ist in zweifacher Hinsicht
besser, da sie eine hthere Endrendite und eine geringere Volatilitat
bietet. Die erste Sequenz konnte als «natirlich» bezeichnet werden.
Wenn kein Risikomanagement betrieben wird, resultieren moderate
Gesamtrenditen mit hoher Volatilitdt. Hedge-Fonds kénnen diese Se-
quenz mit aktivem Risikomanagement verbessern. Die zweite Sequenz
kommt in der Natur nicht vor, sie ist vom Menschen gemacht — daher
die Gebuhren.

Kleine und grosse Herausforderungen

Vor den grossten Herausforderungen stehen zurzeit kleinere
Hedge-Fonds. Die Kapitalbeschaffung ist fur sie dusserst schwierig,
weil die Privatanleger seit der Finanzkrise und dem Madoff-Skandal
den Hedge-Fonds den Ricken zugekehrt haben und nur sehr zéger-
lich zurickkommen. Daher sind nun institutionelle Investoren mit
ihren komplexeren Entscheidungsprozessen die Hauptkapitalquelle.
Sie erwarten von einem Hedge-Fonds ein verwaltetes Vermégen
von mindestens 100 bis 1560 Millionen US-Dollar und ausgewiesene
Realrenditen Uber mindestens drei Jahre. Sie unterziehen ihre Mana-
ger zudem einer Sorgfaltspriifung, weil die Unterlassung derselben
2008 zu einer enttduschenden Performance beitrug. Des Weiteren
erwarten sie Uberall operative Spitzenleistungen, was die Hedge-
Fonds-Kosten erhoht. Damit haben sich die Hurden fir kleinere, we-
niger etablierte Manager erhéht. Und schliesslich wurden die Regu-
lierungsvorschriften verscharft. Grosse Hedge-Fonds kénnen somit
den administrativen Mehraufwand besser verkraften als kleinere.
Grosse Hedge-Fonds stehen jedoch auch Herausforderungen ge-
genulber, eine davon hangt mit der Regulierung zusammen. Die Finanz-
krise und die darauf folgende Regulierungswut fihrten dazu, dass die
Investmentbanken ihre Handelsaktivitdten reduzierten. Die Liquiditat
ging an vielen Markten zuritick. Wegen des «The winner takes it all»-
Effekts werden die grossen Hedge-Fonds immer grdsser, sodass die
nachlassende Liquiditat fir sie problematisch wird. Ein weniger liquider
Markt bietet weniger Chancen und neigt starker zu markanten Kursdif-
ferenzen zwischen Marktschluss und -erdffnung am nachsten Tag.

Eine gute oder eine schlechte Anlage?

Ich kann Anlegern nur dazu raten, sich in puncto Risikomanagement,
absolute Renditen und Hedge-Fonds weiterzubilden. Wissen ist im-
mer besser als Ignoranz. Eine auf Sachkenntnis beruhende Anlage
ist besser als eine unwissend getatigte Investition. Und Bildung ku-
muliert sich. Letzten Endes ist eine Anlageentscheidung immer binar:
Eine Position wird entweder eingegangen oder nicht. Daher missen
die Vor- und Nachteile sorgfaltig abgewogen werden. Dies erfordert
Einsatz in Form von Lernen. Ob der Berater, der Hedge-Fonds emp-
fiehlt, ein netter Mensch ist, interessiert die meisten Anleger nicht.
Ein Anleger muss sich mit einem Investment wohlfuhlen, bevor er ent-
scheidet, und er muss sein Urteil immer wieder neu tberprifen. Bei-
des setzt Lernen und Einsatz voraus.

Peter L. Bernstein schrieb in seinem Buch zur Geschichte der
Risikogesellschaft, dass «Liquiditat eine Funktion der Faulheit» sei.
Er meinte damit, dass sich die Liquiditat umgekehrt proportional zum
Rechercheaufwand verhalt, der fir das Verstandnis der Anlageeigen-
schaften erforderlich ist. «Je weniger Recherche wir betreiben mus-
sen, desto liquider ist das Instrument», konstatierte Bernstein. Eine
Anlage in US-Treasurys erfordert weniger Recherchen als eine in
US-Aktien. Und eine Anlage in US-Aktien erfordert weniger Recher-

«Im letzten Jahr-

zehnt hat sich an

den grundlegenden
Argumenten zugunsten
von Anlagen In
Hedge-Fonds nicht
viel geandert. Doch
das Marktumfeld hat
sich stark gewandelt.»

ALEXANDER INEICHEN

chen als eine in Hedge-Fonds. Kurz: Hedge-Fonds sind nichts fir
faule Anleger.

Hedge-Fonds priesen sich urspringlich als Absolute-Return-
Produkte an, die in jedem Marktumfeld eine positive Performance er-
zielen. Nach der Finanzkrise werden jetzt ihre Diversifikationsvorteile
und ihre risikobereinigte Performance hervorgehoben. Ein Hedge-
Fonds-Portfolio schliesst keinen alternativen oder «klassischen»
Ansatz zur Portfoliozusammenstellung aus. DemgegenUber verfi-
gen Hedge-Fonds Uber Eigenschaften, die man in anderen Finanz-
bereichen vergeblich sucht. Manager mit Trendfolgestrategien haben
beispielsweise in 17 der 19 gréssten Aktienmarktkorrekturen seit
1980 eine positive Rendite erzielt, was einzigartig ist. Kein anderer
Ansatz in der Finanzbranche bietet eine auch nur annéhernd gunstige
Korrelation. Bei anderen Anlageklassen erweist sich eine gemessene
tiefe Korrelation nur allzu oft als lllusion, und zwar meistens genau
dann, wenn sie am dringendsten benétigt wird — ganz ahnlich wie bei
der Liquiditat.

Im letzten Jahrzehnt hat sich an den grundlegenden Argumenten
zugunsten von Anlagen in Hedge-Fonds nicht viel gedndert. Doch das
Marktumfeld hat sich stark gewandelt. Einige Beispiele: Die Hedge-
Fonds-Branche ist grésser; die gréssten Fonds sind grésser; einige
Handelspositionen verzeichnen verstarktes Herdenverhalten; die Li-
quiditat ist wegen des Dodd-Frank-Gesetzes in den USA in gewissen
Marktsegmenten geringer; die Renditen sind niedriger und die Infor-
mationstechnologie ist wichtiger. Grundsatzlich ist ein intelligent struk-
turiertes Portfolio, das voneinander unabhéngige Renditen und Cash-
flows generiert, heute fur einen besonnenen und sorgfaltigen Investor
aber so nltzlich wie 1949, als die ersten Hedge-Fonds aufgelegt wur-
den. Wer die Zukunft voraussehen kann, investiert in die Anlage mit
der besten Performance. Wer das nicht kann, baut ein Portfolio mit
gut ausgewogenen Rendite- und Cashflow-Quellen, dessen Risiko
aktiv bewirtschaftet wird. Nicht zu vergessen ist, dass wahrgenom-
mene Liquiditat sich sehr schnell in Luft auflosen kann. @



Liquiditat von Hedge-Fonds

Ein wichtiger
Renditetreiber

Egal, ob es um die Risikotoleranz eines Anlegers geht oder
um die Entscheidung eines Fondsmanagers fur eine geeignete
Handelsstrategie — das Management der Liquiditat ist bei
Anlagen in Hedge-Fonds entscheidend. Denn llliquiditat birgt
zwar Risiken, kann aber auch hohere Renditen bringen.

Annualisierte Renditen |
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Niedrige

Niedrige
Liquiditat . Liquiditat :
(abnehmend) ! (zunehmend) ! (abnehmend) ! (zunehmend)

Die beste Handelsstrategie: eine Funktion der Marktliquiditat

In Phasen niedriger Liquiditat performen Tactical-Trading-Strategien am besten. Insbesondere bei
knapper Liquiditat sticht dieser Stil als einziger mit positiven Renditen hervor. auelle: Datastream, Credit Suisse
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iquiditat ist bei Anlagen in Hedge-

Fonds ein wichtiger Faktor. Sowohl

Anleger als auch Hedge-Fonds-

Manager mussen Liquiditat bewirt-
schaften. Seit der globalen Finanzkrise sind
Hedge-Fonds zwar insgesamt liquider gewor-
den, sie sind aber nach wie vor weniger liquid
als Aktien. Man kann Hedge-Fonds daher,
gemadss der Definition von Alexander Ineichen,
als «quasi-liquid» bezeichnen. Im Folgenden
betrachten wir die Rolle der Liquiditat fur
Hedge-Fonds und ihre Investoren eingehen-
der. Was sich zeigt: llliquiditat hat nicht nur
Nachteile, sondern ist — richtig gemanagt —
auch eine potenzielle Renditequelle.

llliquiditat als Renditequelle

Ertrage von Hedge-Fonds lassen sich in drei
Komponenten aufschlisseln: Renditen durch
die allgemeine Marktperformance (auch Be-
ta genannt); Renditen aus Risikoaufschlagen,
zum Beispiel wegen llliquiditat (alternatives
Beta); und Renditen aufgrund des Kénnens
des Managers (Alpha, beispielsweise durch
Titelauswahl und Timing des Ein- und Aus-
stiegs in eine respektive aus einer Anlage).

Typischer Beta-Treiber ist die Performance
von Markten, denen gegenlber Hedge-Fonds
exponiert sind. Die verschiedenen Strate-
gien reagieren unterschiedlich sensibel auf
solche Treiber. Long/Short-Equity-Ansatze
(die zum Fundamental-Stil gehoren, siehe Box
Seite 23) sind gegentber der Entwicklung
des Aktienmarkts relativ sensibel, der Ein-
fluss auf Managed Futures (eine Tactical-
Trading-Strategie) oder Fixed-Income Arbi-
trage (eine Relative-Value-Strategie) hingegen
ist eher gering.

Hedge-Fonds bieten Vorteile

Traditionelle Beta-Treiber lassen sich einfach
nutzen. Hingegen sind mit herkdmmlich ge-
handelten Instrumenten die Quellen fir alter-
natives Beta wie Ausfallrisiken und llliqui-
ditatspramien kaum erschliessbar. Aber sie
sind Uber Hedge-Fonds zuganglich. Die «Dis-
tressed-Debt-Strategie» etwa investiert in
notleidende Wertschriften, die normalen An-
legern kaum zugénglich sind. Anlagefonds
haben striktere Liquiditatsanforderungen, sie
dirfen oft nur in schlecht benotete Unterneh-
mensanleihen investieren. Hedge-Fonds hin-
gegen konnen sich auch in notleidenden
Schuldtiteln engagieren. Zudem haben die
Distressed-Debt-Hedge-Fonds einen grund-
satzlich langeren Anlagehorizont, sie kénnen
warten, bis das angeschlagene Unternehmen
wieder auf Kurs ist. >
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Glossar
Liquiditatsbeschrankungen

Kindigungsfrist fir Ricknahmen Minimalfrist,
zu der Rucknahmeforderungen vorab angekindigt
werden missen.

Ricknahmefrist Haufigkeit, mit der Anleger ihr
Kapital abziehen konnen.

Lock-up Sperrfrist, wéhrend der die Mittel nach
der Erstanlage im Fonds gebunden bleiben.

Gate Ein Gate beschréankt den Kapitalriickzug
wahrend einer gegebenen Ricknahmefrist
auf einen prozentualen Anteil des verwalteten
Vermaégens.

Side Pocket Eine Vorkehrung, die es dem
Manager ermdglicht, besonders illiquide Positio-
nen in einem separaten Konto zu halten. In der
Regel gibt es keinen liquiden Markt fir derartige
Positionen. Es kann daher schwierig sein,

ihren Wert zu bestimmen oder sie zu verkaufen.
Stellt ein Anleger eine Riicknahmeforderung,

ist der Manager folglich nicht verpflichtet, die
Positionen in einer Side Pocket sofort zu liquidie-
ren. Die Pro-rata-Erlése derartiger Positionen
werden erst an die Anleger zurlickerstattet,
wenn diese Positionen verkauft sind — was
méglicherweise erst lange nach dem Rickzug
des Kapitals durch den Anleger geschieht.

Anlagen in illiquidere Wertschriften durch
Hedge-Fonds-Manager haben Auswirkungen
fur die Investoren. Da erzwungene Verkaufe
solcher Wertpapiere mdglicherweise nur mit
hohen Abschlagen mdglich sind, kdnnen die
Manager von Hedge-Fonds diverse Klauseln
einrichten, um Verluste zu verhindern. Solche
Liquiditatsklauseln kénnen die Form von
Ricknahmebeschrankungen, Lock-ups, Gates,
Side Pockets oder einer Kombination dieser
Massnahmen annehmen (siehe Glossar links).
Anleger, die sich wahrend der Finanzkrise
dieser Beschrankungen nicht bewusst waren
und schlechte Erfahrungen gemacht haben,
winschen heute ein héheres Mass an Liqui-
ditat. Liquidere Strategien und Strukturen wie
OGAW (Organismen fir gemeinsame Anlagen
in Wertpapieren, englisch: UCITS), die diesem
Wunsch entgegenkommen, verzeichnen des-
halb héhere Kapitalzufliusse.
Ricknahmebeschrankungen kénnen An-
leger also davor schitzen, ihre Mittel zu den
unglnstigsten Bedingungen abzuziehen. Es
gibt aber auch Argumente gegen derartige
Vorkehrungen. Anleger kdnnten den Eindruck
erhalten, dass Hedge-Fonds solche Klauseln
als Vorwand benttzen, um weitere Gebihren
zu kassieren, bevor das Kapital zurlicker-
stattet wird. Deshalb muss den Anlegern Sinn
und Zweck langer Sperrfristen genau erklart
werden. Lange Fristen kénnen etwa dann
berechtigt sein, wenn der Hedge-Fonds illi-
quide Anlagen wie «over the counter» gehan-

delte notleidende Wertpapiere héalt. Allgemein
sollten Anleger, die von llliquiditatspramien
profitieren méchten, die Bedingungen bis ins
letzte Detail verstehen und bereit sein, einen
langeren Anlagehorizont und striktere Liqui-
ditatsklauseln in Kauf zu nehmen.

Balance zwischen Rendite und Liquiditat

Wie Alexander Ineichen hervorhebt, galten
Hedge-Fonds friher als Anlageklasse mit
Uberdurchschnittlicher Rendite bei geringerer
Volatilitat. Vor dem aktuellen Hintergrund
rechnen wir allerdings mit einer Beschrén-
kung des Renditepotenzials wegen eines
niedrigeren erwarteten Performancebeitrags
traditioneller Anlagekategorien (dasheisst
schwacherer Beta-Treiber) sowie aufgrund
struktureller Veranderungen in der Anleger-
basis. Spielten friher Privatanleger eine grés-
sere Rolle, setzt sich die Anlegerbasis von
Hedge-Fonds immer mehr aus institutionellen
Investoren zusammen. Wegen der verschérf-
ten Liquiditats- und Transparenzanforderun-
gen fir Hedge-Fonds kdnnen institutionelle
Investoren derartige Vehikel nun einfacher in
ihre Portfolios aufnehmen. Die Verschiebung
hin zu einer starker institutionell gepréagten
Anlegerbasis hat auch Auswirkungen auf die
Zusammensetzung von Portfolios: Heute wer-
den Hedge-Fonds statt mit hohen Renditen
vermehrt mit Argumenten wie geringen Kor-
relationen mit anderen Anlageklassen und
stabileren Renditemustern angepriesen.

Variablen des Hedge-Fonds-Barometers: Liquiditat

Hedge-Fonds entwickeln sich gut, wenn sich die Liquiditatsbedingungen verbessern. Sie
sind Liquiditatsschocks ausgesetzt, wenn sich die Liquiditat verknappt. auelle: credit suisse/inc

Perzentil-Rangierung*
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*1.00 kennzeichnet die tiefste beobachtete Marktliquiditat



Verschérfte Regulierungsvorschriften fihren
zu steigenden operativen Kosten, sodass ge-
wisse kleinere Fonds nicht mehr rentabel sind.
Derweil sind institutionelle Anleger bereit, fur
ein geringeres Risiko Abstriche bei den Ren-
diten zu machen, solange ihre Liquiditats- und
Transparenzbeddirfnisse erfillt werden. Aus
diesen strukturellen Grinden ist das Rendi-
tepotenzial von Hedge-Fonds unseres Erach-
tens allgemein gesunken.

Der Treiber der Credit Suisse Strategie

Das selbst entwickelte Credit Suisse Hedge
Fund Barometer ist unser Hauptinstrument
zur Beurteilung des Anlageumfelds fir Hedge-
Fonds. Das Tool ist ein Friihwarnindikator, mit
dem unnétige Risiken vermieden werden sol-
len. Neben Volatilitat, Konjunkturzyklus und
systemischem Risiko erfasst das Barometer
auch die Liquiditatsbedingungen. Ende 2014
beobachteten wir eine allgemeine Zunahme
des Risikos, wéhrend eine sich verknappende
Liquiditat Anfang 2015 unsere Aufmerksam-
keit auf sich zog. Die Grafik links zeigt, dass
sich die Liquiditatsbedingungen um die Jah-
reswende zu verschlechtern begannen. Eine
knappere Liquiditat ist fir Hedge-Fonds all-
gemein Anlass zur Sorge, doch gewisse Stra-
tegien sind weniger betroffen und kdnnen
sogar florieren (siehe Grafik Seite 21). Angesichts
der divergierenden Geldpolitik in den wich-
tigsten Regionen und insbesondere der er-
warteten Leitzinserhéhungen durch die
US-Notenbank rechnen wir in nachster Zu-
kunft nicht mit einer deutlichen Verbesserung
der Liquiditatsbedingungen. Wir haben unse-
re Strategie daher Anfang 2015 angepasst
und konzentrieren uns auf Ansatze, die wie
Tactical Trading weniger sensibel sind auf die
Liquiditatsbedingungen. Unser Ausblick fur
Relative-Value-Strategien verschlechtert sich,
vor allem flr solche, die in Fixed Income in-
vestieren. Diese Strategien setzen typischer-
weise mehr Fremdkapital ein und/oder inves-
tieren in illiquidere Wertschriften, weshalb sie
bei einer Verknappung der Liquiditat starker
gefahrdet sind.

Kurz: Bei Anlagen in Hedge-Fonds gilt es
auch Liquiditatsaspekte zu berticksichtigen.
Denn llliquiditat stellt nicht nur ein Risiko dar,
sondern kann auch eine potenzielle Quelle
zusatzlicher Rendite sein. Eine sorgféltige
Analyse hilft, unnétige Risiken zu vermeiden
und tragt zu héheren Renditen bei. ®

Marina Stoop

Cross Asset and Alternative Investments Strategist
+41 44 334 60 47
marina.stoop@credit-suisse.com
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Die Hedge-Fonds-Stile und ihre
Sensibilitit gegeniiber Liquiditit

Tactical-Trading-Strategien: hohe Widerstandskraft bei knapper Liquiditat

Zu den Tactical-Trading-Strategien gehéren Global Macro und Managed
Futures. Sie nutzen Trends an den Aktien-, Anleihen-, Devisen- und Roh-
stoffmarkten. Tactical Trading beruht auf der Analyse gesamtwirtschaftli-
cher Variablen statt auf Unternehmenstransaktionen oder titelspezifischen
Preisdifferenzen. Derartige Strategien engagieren sich in allen wichtigen
Markten. Wahrend sich Managed Futures auf den Handel mit Futures
konzentrieren, den liquidesten Instrumenten, bewirtschaften Global-Macro-
Manager das breiteste Anlageuniversum und handeln mit unterschiedlichs-
ten Marktinstrumenten. Ein weiterer Schliisselaspekt des Tactical-Trading
ist, dass gewisse Strategien rein modellgetrieben sind. Bei Managed
Futures sind Trendfolgestrategien das bekannteste Beispiel. Ein Modell
generiert Signale, welche die Handelsgeschéafte steuern. Menschliches
Ermessen und Gefilihle werden ausgeblendet, was erkléren dirfte, weshalb
sich Tactical-Trading-Anséatze in Krisen gut behaupten. Manager mit
Verwaltungsmandat kénnen sich auf Modelle abstitzen, bei ihren Anlage-
entscheidungen aber auch ihre eigene Beurteilung einfliessen lassen.
Dadurch sind sie aber moglicherweise anfalliger fur irrationale Entscheide.

Fundamental-Strategien: unterschiedlich sensibel gegeniiber Liquiditat
Fundamental-Strategien konzentrieren sich auf individuelle Wertpapiere
mit Schwergewicht auf Aktien und Anleihen. Directional-Ansatze gehen
mit einem breit abgestiitzten Portfolio aus eher liquiden Instrumenten
bewusst ein direktionales Marktexposure ein. Demgegeniiber engagieren
sich Event-Driven-Strategien in starker konzentrierten Portfolios mit Wert-
schriften, die von spezifischen Katalysatoren (Ereignissen) beeinflusst
werden. Directional-Strategien positionieren sich in eher liquiden, bérsen-
notierten Titeln, Event-Driven-Manager in eher illiquiden Instrumenten
(zum Beispiel notleidende Schuldpapiere, Spezialsituationen, aktivistische
Investoren mit langerer Haltedauer). Die Sensibilitat gegenliber der Liqui-
ditatslage hangt von den Basisinvestments ab, der Fremdkapitaleinsatz ist
aber in der Regel geringer als im Relative-Value-Segment (siehe unten).

Relative-Value-Strategien: von giinstigem Liquiditatsumfeld abhéangig

Zu den Relative-Value-Strategien zahlen Fixed Income Arbitrage, Con-
vertible Arbitrage und Equity Market Neutral. Sie wollen preisseitige Ineffi-
zienzen zwischen Wertschriften mit und ohne Bezug zueinander nutzen
und ein direktionales Marktexposure vermeiden. Weil sie folglich auf Beta-
Ertrage verzichten, sind ihre Renditen niedriger, aber durch geringe Korre-
lation mit den wichtigsten Anlagekategorien stabiler. Die Renditen kénnen
mit zum Teil hohem Fremdkapitaleinsatz gesteigert werden - vor allem bei
Fixed-Income-Strategien, bei denen die Preisineffizienzen oft klein sind.
Daher reagieren diese Strategien sensibler auf Liquiditatsbedingungen.
Sie entwickeln sich bei glinstigen Méarkten tendenziell gut, kénnen aber
bei hoher Volatilitat und knapper Liquiditat zum Verkauf von Positionen zu
unglinstigen Kursen gezwungen sein oder auf ihren Positionen sitzenblei-
ben. Die Marktliquiditdt muss daher im Auge behalten werden.



Indexpunkte MSCI World

GLOBAL INVESTOR 1.15 24

Offene kontra

0

Wer die fundamentalen Unterschiede zwischen offenen und geschlossenen
Fonds versteht und die Art der zugrunde liegenden Vermégenswerte kennt, )

kann eine Anlageentscheidung treffen, die
1800 sich.am.Schluss als richtig erweist.

In guten Zeiten 4
In Hausse-Markten

verringern sich die

Abschlage fir geschlos-

sene Fonds merklich,

wenn die Wirtschaft an

Fahrt gewinnt. g
1400
|
1200 -10
In Krisenzeiten
Der Abschlag geschlos-
sener Fonds reflektiert
die Entwicklung des .
Gesamtmarkts. Er ver- o2
grossert sich, wenn die
Krise einsetzt. Sobald
1000 eine Erholung aber Fuss
fasst, verkleinert ersich
schnell wieder. -14
o8
800
T8
600 -20
01.2005 07.2005 01.2006 07.2006 01.2007 07.2007 01.2008 07.2008 01.2009 07.2009

MSCI World Index Abschlag, gleitender 3-Monats-Durchschnitt (rechte Skala)

Durchschnittlicher Abschlag gegeniiber Nettoinventarwert geschlossener US-Anlagefonds

Am Tiefpunkt der globalen Finanzkrise fiel der durchschnittliche Abschlag geschlossener Fonds von =7 auf =11 Prozent im Januar 2008. Er erholte sich
danach vorlbergehend, brach anschliessend auf —-18 Prozent ein und drehte Anfang 2009 wieder nach oben. auelle: Bloomberg, Credit Suisse

Abschlag zum Nettoinventarwert in %



en Investoren bieten sich bei der

Wahl von Anlagefonds viele Még-

lichkeiten: regional oder global, ak-

tiv oder passiv, Anleihen oder Akti-
en, etablierter Manager oder Startup und
viele mehr. Am wichtigsten ist jedoch die
Entscheidung zwischen offenen und ge-
schlossenen Fonds.

Die Renditen der beiden Typen unterschei-
den sich unter normalen Marktbedingungen
nicht stark. Bei Turbulenzen kénnen sich vor
allem bei Fonds, die in illiquide Anlagen wie
Immobilien, Small Caps oder spezielle Kredit-
papiere investieren, substanzielle Renditedif-
ferenzen ergeben. In solchen Fallen durften
geschlossene Fonds geeigneter sein.

Geschlossene Fonds haben ein vorgege-
benes Vermogen, das dank einer guten Per-
formance wachsen kann —und umgekehrt. In
der Regel fliesst jedoch kein neues Kapital in
den Fonds und es wird nichts ausgeschittet.
Ein Anleger, der aussteigen méchte, muss am
6ffentlichen Markt einen Kaufer fir seine An-
teile finden. Der Vermdgenspool offener
Fonds kann sich aber infolge von Marktpreis-
bewegungen sowie von Kapitalzufllissen oder
-abflissen verédndern. Bei Nettozuflissen
investiert der Manager in neue Vermégens-
werte. Will ein Anleger verkaufen, nimmt der
Fonds die Anteile zurlick und stésst entspre-
chend Anlagen ab, um die Riicknahmeforde-
rung erfillen zu kénnen.

Betrieb unter normalen Marktbedingungen

Bei offenen Fonds kaufen und verkaufen die
Anleger ihre Anteile zu einem Kurs, der dem
zugrunde liegenden Nettoinventarwert (NAV)
entspricht. Dagegen notieren geschlossene
Fonds meist mit einem Auf- oder Abschlag zu
ihrem NAV. Diese Agios oder Disagios reflek-
tieren das Angebot und die Nachfrage von
ausstiegs- oder einstiegswilligen Anlegern.
Laut Studien ist ein Aufschlag Ausdruck der
Kompetenz des Managers oder der be-
schrénkten Verfligbarkeit der zugrunde lie-
genden Vermogenswerte, wogegen ein Ab-
schlag mangelndes Vertrauen in den Manager
signalisieren kann. Die Daten von Morningstar
zeigen, dass geschlossene US-Fonds auf
lange Sicht im Durchschnitt mit einem leich-
ten Abschlag gehandelt wurden. Dieser nimmt
in Baisse-Markten tendenziell zu, wogegen
er schrumpft oder zum Aufschlag wird, wenn
die Markte zulegen und die Anleger optimis-
tischer werden. Bestimmte geschlossene
Fonds kaufen eigene Anteile zuriick, um den
Abschlag zu reduzieren und damit den Wert
fur die verbleibenden Anleger zu steigern.

Manchmal versuchen Spekulanten, die Kont-
rolle Giber einen Fonds zu gewinnen und diesen
zum Marktwert zu liquidieren, um den Abschlag
zu eliminieren. Trotz dieser Massnahmen ver-
schwinden Agios und Disagios selten — viel-
leicht, weil die Privatanleger, die sich tenden-
ziell prozyklisch verhalten, die Nachfrage nach
den meisten geschlossenen Fonds dominieren.

Bei Kapitalzuflissen und -abflissen wer-
den die Transaktionskosten in offenen Fonds
oft von allen Anlegern getragen. Die Auswir-
kungen dieser Kosten sind in grossen Fonds
mit wenigen Bewegungen eher unbedeutend,
kénnen aber die Performance kleiner, schnell
wachsender Fonds merklich beeintrachtigen.
Offene Fonds mit spezialisierten Strategien in
relativ illiquiden Anlagen — wie etwa Small-
Cap- oder Frontier-Market-Aktien — kénnen zu
Beginn eine gute Performance aufweisen.
Spater ist es fur diese Fonds schwer, das zu
wiederholen, denn die umfangreichen Neu-
gelder lassen sich oft nicht gleich anlegen.
Daher schieben viele erfolgreiche Manager
von offenen Fonds mit Spezialstrategien den
Neuanlagen einen Riegel vor, um ihre beste-
henden Anleger zu schitzen, wenn sie sich
ihren Kapazitatsgrenzen nahern.

Betrieb im turbulenten Markt

Bei Marktturbulenzen, wie etwa der Finanz-
krise, kdnnen gewisse Anlagen illiquid wer-
den, wahrend sich andere weiterhin leicht
verkaufen lassen. Die Investoren eines offe-
nen Fonds, die sich als erste zu einem Aus-
stieg entscheiden, werden aus Erlésen von
Verkaufen liquiderer Anlagen entschadigt.
Reaktionsschnelle Anleger halten sich so
schadlos, wogegen langsamere Investoren
letztlich Anteile an einem unausgewogenen
Fonds halten. Die nun mehrheitlich illiquiden
Investments dieses Fonds lassen sich nicht
einfach abstossen und ihr theoretischer Wert
kénnte weiter unter den Wert des ausge-
wogenen Portfolios vor Krisenbeginn fallen.
Eventuell kénnen Fondsmanager die Rick-
nahmeforderungen durch die Einrichtung von
«Gates» beschranken. Geschieht dies zu
Beginn der Krise, wird der Fonds effektiv vo-
ribergehend geschlossen, was die verblei-
benden Anleger schitzt. Im Worst-Case-
Szenario erfolgt diese Schliessung indes erst,
nachdem die schnelleren Anleger ausgestie-
gen sind. Den ausharrenden Investoren bleibt
damit ein Pool illiquider Vermdgenswerte, die
wahrscheinlich veradussert werden, sobald
eine gewisse Liquiditat wiederhergestellt ist.
Leider dirften die Notierungen dann im Be-
reich ihrer Tiefststande liegen.
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Ein solches Szenario ist in einem geschlos-
senen Fonds absolut unmaglich. Schnellere
Anleger, die verkaufen mochten, durften
kaum Kéaufer finden. Dies wird den Fondskurs
auf einen substanziellen Abschlag zum NAV
dricken. Anfang 2009, mitten in der Finanz-
krise, stieg das durchschnittliche Disagio der
grossten borsennotierten geschlossenen US-
Fonds auf bis zu 25 Prozent. Doch der Fonds-
manager ist nicht zu Verkaufen gezwungen, um
fur Ricknahmeforderungen zu bezahlen. Inves-
toren, die ihre Nerven wahrend dieser Stress-
phase behalten kdnnen, besitzen nach wie vor
Anteile an einem ausgewogenen Pool mit vom
Manager ausgewahlten Vermdgenswerten.
Die Chancen, dass sich diese nach der Krise
erholen, stehen gut, zumal sie nicht zu Tiefst-
notierungen verkauft werden missen, weil
andere Fondsanleger frihzeitig aussteigen.
Nach der Finanzkrise sank der durchschnitt-
liche Abschlag im Zuge der Markterholung
schnell und wirkte neben den steigenden
Kursen der zugrunde liegenden Anlagen als
zusétzlicher Treiber der Fondsrendite.

Auf das richtige Pferd setzen

Anleger sollten ihre Wahl zwischen offenen
und geschlossenen Fonds daher hauptsach-
lich auf die Art der zugrunde liegenden Invest-
ments abstimmen. Fir Anlagen in konven-
tionelle, liquide Markte wie Large Caps aus
Industrielandern ist ein etablierter, grosser
offener Fonds vermutlich in den meisten Fal-
len geeigneter. Er vermeidet die schwanken-
den Auf- und Abschlage geschlossener Fonds
und bei ausreichender Grosse ergeben sich
kaum Probleme mit der Zuweisung der Trans-
aktionskosten. Allerdings durfte er nur Uber
beschranktes Leverage-Potenzial verfigen.

Im Gegensatz dazu durften geschlossene
Fonds fur Investments in Immobilien, Frontier
Markets, Small Caps und tiefer eingestufte
Unternehmensanleihen geeigneter sein. Sol-
che Anlagen sind (potenziell) illiquid — mit
allen méglichen Risiken, die wir beschrieben
haben (siehe Box auf Seite 47). ®

Giles Keating

Head of Research and

Deputy Global Chief Investment Officer
+41 44 332 22 33
giles.keating@credit-suisse.com

Lars Kalbreier

Head of Mutual Funds &ETFs
+41 44 33323 94
lars.kalbreier@credit-suisse.com
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Institutionelle Portfolios

Attraktive
Konstanz

Geduldig und doch anpassungsféahig: Das sind zwei Besonder-
heiten des New Zealand Superannuation Fund. Dank eines
sehr langfristigen Anlagehorizonts kann der Fonds kontréare und
illiquide Strategien verfolgen, wenn die Preise stimmen. Seine
Liquiditat bewirtschaftet er dabei auf Ebene des Gesamtfonds.

INTERVIEW VON OLIVER ADLER Head of Economic Research
JOSE ANTONIO BLANCO Head Global MACS

Oliver Adler: Wodurch zeichnet sich
der Staatsfonds New Zealand
Superannuation Fund (NZSF) aus Sicht
eines Privatkunden aus?

Der NZSF ist ein «Puffer»-
Fonds. Unser Ziel besteht in der Glattung
der steigenden finanziellen Belastungen
zukinftiger Generationen. Aus diesem
Grund haben wir einen sehr langfristigen
Anlagehorizont: Der NZSF wird bis min-
destens 2031 kein Geld ausschitten.
Somit kennen wir unseren Anlagehorizont
und unsere Liquiditatsbedlrfnisse genau.
Dank der Kontrolle tUber unser Kapital
und unserer Governance kénnen wir mit
hoher Risikobereitschaft anlegen und in
sogenannte illiquide Anlagen investieren.
Das Kapital, das wir zur Verfligung
haben, bezeichnen wir als «Dotierungen»
(Endowments).

Oliver Adler: Wie definieren Sie |hre
Anlagestrategie?

Wir haben diverse Anlage-
Uberzeugungen, an denen wir uns laufend
messen. Ein Beispiel: Wir glauben an das
Konzept des fairen Werts (Fair Value) fur
eine Anlage. Die effektiven Preise kdnnen
zwar von diesem Fair Value abweichen,
sollten sich diesem aber mit der Zeit wieder
annahern. Diese Uberzeugungen geben uns
Vertrauen, kontréare und illiquide Strategien
zu verfolgen, wenn der Preis in unseren
Augen stimmt. Alle potenziellen Anlagen
werden unabhangig von der Anlageklasse
auf ihre Attraktivitat Uberprift — sei es als
Diversifikator oder als Gelegenheit, weil
die Anlage falsch bewertet ist. Wir beurtei-
len auch, ob sie mit unseren Uberzeugun-
gen vereinbar sind.

Oliver Adler: Machen das nicht die
meisten Fonds auch so?

Die meisten Fonds verfol-
gen eine spezifische strategische Asset
Allocation (SAA), auf die sie sich immer
wieder neu ausrichten, wogegen wir nach
Gelegenheiten handeln. Wir schichten
laufend von den unattraktivsten in die at-
traktivsten Anlageklassen oder Vermdgens-
werte um und orientieren uns dabei an
unserem Vertrauen in unsere Strategien.
Wir investieren am wenigsten in intranspa-
rente Hedge-Fonds-Strategien, die aus-
schliesslich auf den Féhigkeiten der Manager
aufbauen. Wir erachten den Faktor Fahig-
keit als eher ungeeignet, um den Wert
von Anlagen zu steigern. Er ist schwer zu
beurteilen und in unseren Augen auch
wenig konstant. >



Fotos: Jamie Bowering

GLOBAL INVESTOR 1.15

Adrian Orr ist CEO des New Zealand Superannuation Fund, der von 2010 bis 2014 annualisierte Renditen von 17 bis 25 Prozent generiert hat.
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José Antonio Blanco: Mit welchem Zeit-
horizont beurteilen Sie die Attraktivitat

einer fehlbewerteten Anlage? Wie hoch soll

der Anteil illiquider und liquider Anlagen in

lhrem Fonds sein?

Wer sein Kapital wirklich
kontrolliert, ist in unseren Augen ein
langfristiger Investor. Wir sollten also jeder-
zeit in der Lage sein, zu unseren Bedingun-
gen zu kaufen oder zu verkaufen. Dies

bedeutet letztlich, dass wir unsere Liquidi-
tat auf Ebene des Gesamtfonds bewirt-
schaften. Wir stellen sicher, dass wir
nicht plétzlich den Fonds voller illiquider
Anlagen haben und diese dann in Notver-
kaufen veraussern missen. Wir wollen

die Méglichkeit ergreifen kénnen, jederzeit
Vermégenswerte zu kaufen, also etwa
dann, wenn sie von den Markten falsch
bewertet werden.

José Antonio Blanco

Head Global Multi Asset Class Solutions
+41 44 332 59 66
jose.a.blanco@credit-suisse.com

Mehrwert dank Portfoliomanagement

Das Credit Suisse Private Banking pflegt einen strukturierten Anlage-
ansatz. In einem ersten Schritt wird eine fiir die Kunden geeignete strate-
gische Asset Allocation (SAA) festgelegt, an der sich die disziplinierte
Verwaltung des Mandatsportfolios orientiert. Allerdings wird die SAA
periodisch Uberprift und angepasst (siehe Interview). Die Finanzméarkte
sind zwar im weitesten Sinne effizient, es fallen aber dennoch Kosten an,
um relevante Informationen schnell bereitzustellen und dann entspre-
chend zu handeln. Daher stellen sich Preisbewegungen nach Ereignissen
nicht immer sofort ein und sind auch nicht immer angemessen. Dies
eroffnet Gelegenheiten zur allmahlichen Verbesserung der Risiko-Ertrags-
Eigenschaften von Portfolios, indem auf verschiedene Weise von der

SAA abgewichen wird. Wir verwalten unsere Portfolios daher aktiv und
allgemein tber samtliche Anlagekategorien, Markte, Wahrungen und
einzelne Wertschriften hinweg.

In unserem Streben nach Mehrwert kombinieren wir eigene Analy-
sen mit der Wertschépfung von Drittparteien, sofern deren Anlagestil der
Logik und Struktur der Mandatsportfolios sowie den Kundenanforderun-
gen entspricht. Ohne spezifische anderslautende Anweisungen werden
Verwaltungsmandatsportfolios von Privatkunden vornehmlich in angemes-
sen liquide Anlagen investiert. Wir konzentrieren uns also auf Investments,
die relativ einfach gehandelt und liiberwacht werden kénnen. Indessen
gehen wir auch beschrankte Liquiditatsrisiken ein, indem wir Portfolios
teilweise in Anlageklassen wie etwa High-Yield-Anleihen und Strategien -
beispielsweise Hedge-Fonds - investieren, die schwieriger handelbar
sind und deshalb neben anderen Eigenschaften einen Liquiditatspramie
generieren sollten. Unsere Vorsicht in Bezug auf illiquide Anlagen ist
durch regulatorische Aspekte bedingt.* Die Vorsicht riihrt auch daher,
dass sie unsere Fahigkeit einschranken kénnten, die Portfolios an ein sich
veranderndes Umfeld und sich andernde Kundenbediirfnisse anzupassen.
Derartige Investments werden daher am besten gesondert von den liquiden
Komponenten eines Portfolios verwaltet.

*Gewisse Anlageklassen durfen Privatanlegern nicht angeboten werden, weil sie ein sehr spezifisches
Fachwissen erfordern und hohe, ungewohnliche Risiken bergen kénnen.

Oliver Adler: Wie bewerten Sie Liquiditat?
Wir streben ein absolutes
Liquiditatsniveau an, uber das der Fonds
jederzeit verfigen muss. Und wir haben
Preisvorgaben fur die Liquiditat, wahrend
wir uns der definierten Liquiditatsschwelle

annéhern. Das Liquiditatsniveau auf Fonds-
ebene wird durch die Analyse spezifischer
Risikoszenarien festgelegt, sodass wir im-
mer in der Lage sind, bei Markteinbrichen
Anlagen zu kaufen, statt sie verdussern zu
missen. Wir haben eine flexible Preisstruk-
tur anstelle eines definierten quantitativen
Ziels fir spezifische illiquide Anlagen. Dies
generiert tendenziell die richtigen Anreize
innerhalb des Fonds.

Oliver Adler: Bedeutet dies, dass lhre
Liquiditat bei Marktturbulenzen effektiv
zurlickgeht? Und kénnte dies dazu fihren,

dass Sie kinftig nicht in Gelegenheiten

investieren kénnen, die Sie eigentlich im

Visier hatten?

Wir versuchen, genau dies
vorauszusehen und zu vermeiden. Dazu
fragen wir uns: Wie wiirde sich dieses Port-
folio in schlechten Zeiten entwickeln? Auf
Basis dieser Uberlegung definieren wir den
Hochstpreis, den wir fur den Erwerb einer
Anlage als akzeptabel erachten. Oder
etwas bildlicher: Wir haben einen Liquidi-
tats-«Wasserfall», in dem sich zuoberst die
liquidesten und zuunterst die illiquidesten
Anlagestrukturen befinden. Wir haben eine
Preis- und eine Managementstruktur fir
den Gesamtfonds, die es uns erlauben, uns
vom oberen zum unteren Ende dieses Was-
serfalls durchzuarbeiten. Wenn Sie tatsach-
lich zu den illiquidesten Anlagen gelangen,
stossen Sie in eine sehr, sehr befremdliche
Welt vor, in der Liquiditat wahrscheinlich
Ihre geringste Sorge ware.

José Antonio Blanco: Die Allokation lhres
Fonds in Anlagen, die als eher weniger

liquid bezeichnet werden kdénnen, ist sehr

breit gestreut und mit rund 20 Prozent
relativ niedrig. Weshalb diversifizieren Sie
bei illiquiden Anlagen derart stark, wahrend

Sie bei liquiden Anlagen ziemlich gewichtige

Einzelpositionen eingehen?

Sie mussen sich vom SAA-
Rahmen lésen. Die Frage ist, wie wir
unseren Zweck auf die kostenglinstigste,

einfachste Weise erflllen konnen. Dies
bedeutet, dass wir bérsennotierte, glinstig
bewertete liquide Anlagen kaufen und damit
unser Referenzportfolio bilden. Es ist global
diversifiziert und besteht aus rund 80 Pro-
zent Aktien und 20 Prozent Fixed Income.



Unseres Erachtens sollte es tUber 20 Jahre
eine Durchschnittsrendite wie US-Staats-
papiere zuzlglich 2.5 Prozent generieren.
Wir fragen uns jeden Morgen: Wie kénnen
wir die Performance dieses Referenzportfo-
lios Ubertreffen und Mehrwert schaffen?
José Antonio Blanco: Mehrwert schaffen
bedeutet ...?

Die Sharpe Ratio zu verbes-
sern, das heisst, eine hohere Rendite bei
gleichem Risiko oder dieselbe Rendite bei
geringerem Risiko zu erzielen. An diesem
Punkt beginnen wir, aktiv zu investieren.
Oliver Adler: Vergleichen wir |hre aktuelle

Asset Allocation mit der typischen SAA

eines ausgewogenen Fonds. Wie gross sind

die Abweichungen bei den Hauptanlage-

klassen gegenlber einem Ausgangs- oder

«Referenzpunkt»?

Die Abweichung ist be-
trachtlich und wurde seit etwa 2007 offen-
sichtlicher, weil wir uns von unserer SAA —
die wir damals hatten — entfernten und
begannen, unsere deutlich aktiveren und
direkteren Anlagestrategien umzusetzen.

In der Folge verzeichnete der Fonds eine
starke Zusatzperformance. Ich wirde unsere
Strategie daher eher mit jener eines Wachs-
tumsfonds statt eines ausgewogenen Fonds
vergleichen. Unsere Performance war in
den letzten fiinf Jahren aussergewdhnlich
gut, lagen doch unsere annualisierten
Renditen zwischen 17 und 25 Prozent.
Oliver Adler: Wie steht es mit illiquiden
Anlageklassen wie Immobilien, die wahr-

scheinlich sehr lokaler Natur sind?

Oder Infrastruktur, die in aller Munde ist?
Viele unserer illiquiden

Anlagen wurden ins Portfolio aufgenommen,

weil sie, wie etwa Nutzholz, Diversifikatoren

sind, oder aufgrund von marktseitigen Fehl-

bewertungen spezifischer Anlageklassen
oder Anlagen — beispielsweise Lebensversi-
cherungsabfindungen. Infrastrukturanlagen
sind wirklich schwierig. Sie wurden jlingst
stark nachgefragt, sodass sich kaum mehr
attraktive Gelegenheiten bieten. Zudem
wirken sie weniger diversifizierend als ge-
meinhin angenommen, sofern es sich nicht
um tatsachlich physische Objekte handelt.
José Antonio Blanco: Wie wagen Sie das
delikate Thema ethischer und nachhaltiger

Anlagen gegenuber llliquiditatsaspekten ab?

Unser Fokus auf Konstanz
hat zu einem grossen Teil mit kologischen
und sozialen Governance-Aspekten zu
tun. Wir gehen keine Vertrage mit externen
Managern ein, wenn es an der erforder-
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«Wir fragen uns jeden
Morgen: Wie kdnnen

wir die
dieses

Performance
Referenzportfolios

Ubertreffen und
Mehrwert schaffen?»

Adrian Orr

Adrian Orr

Seit Februar 2007 ist Adrian Orr CEO

des New Zealand Superannuation Fund.
Er kam von der Reserve Bank of New
Zealand, wo er als Deputy Governor
amtete. Davor war er als Chief Economist
bei Westpac Banking Corporation, als
Chief Manager of the Economics Depart-
ment der Reserve Bank of New Zealand
und als Chief Economist bei The National
Bank of New Zealand tétig.

lichen Transparenz mangelt und die Verhal-
tensweisen, die Berichterstattung und

die Performance nicht unseren Erwartun-
gen entsprechen.

Oliver Adler: Sind Sie auch der Ansicht,
dass sich im Verlauf der letzten Jahre bei

den meisten investierbaren Anlagen

generell weniger Gelegenheiten anbieten?
Ja, unbedingt. Unsere
grosste Zusatzperformance erzielten wir,
weil wir kontrar investieren konnten. Doch
zurzeit bewegen sich die Aktienkurse welt-
weit im Bereich ihrer Fair Values. Gewisse
Gelegenheiten finden sich noch in Europa
und Japan und damit in Regionen, die wir
nicht sonderlich optimistisch beurteilen.
José Antonio Blanco: Spricht die aktuelle
Lage grundsétzlich mehr fir illiquide als fir

einfach handelbare Anlagen?

Die llliquiditatspramie ist
meines Erachtens gesunken. Weltweit
fliesst derart viel Kapital in illiquide Anlagen,
dass sich ein Engagement in unseren Augen
kaum noch lohnt. Weshalb sollten wir uns
lliquiditat und die mit Direktanlagen einher-
gehenden Governance-Probleme aufbirden,
wenn wir dafir nicht angemessen entscha-
digt werden? Wir sind also geduldig und
warten bessere Gelegenheiten ab. @
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Baume sind ein fester
Bestandteil der Landschaft und
sie beflugeln die menschliche
Vorstellungskraft. Ihre Produkte
sind in unserem Leben all-
gegenwartig. Kein Wunder,
dass sie auch als Finanzanlage
genutzt werden. Teak wird
besonders geschatzt wegen
seiner Schonheit, seiner
spirituellen Assoziationen, weil
es widerstandsfahig ist und
sich gut verarbeiten lasst.

Der Teakbaum erreicht seine
Reife in rund 20 Jahren

und ist ziemlich einfach zu kulti-
vieren, obschon die fur ein
gesundes Wachstum erforder-
lichen Standorte gewisse
Bedingungen erfillen miussen.
In den richtigen Handen bietet
Teak geduldigen Investoren
aber dennoch interessante
Mdaglichkeiten.

INTERVIEW VON GISELLE WEISS
FOTOS LUCA ZANETTI
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Carol Franklin

Nach dem Studium der Anglistik arbeitete
Carol Franklin wahrend 20 Jahren in
diversen Flihrungspositionen bei

Swiss Re. Von 1999 bis 2001 war sie
Geschaftsfuhrerin des WWF (Worldwide
Fund for Nature) Schweiz. Heute ist

sie Verwaltungsratsprasidentin

von Forests for Friends und The Tree
Partner Company.

Giselle Weiss: Sie sagen, Sie seien
«zufallig» beim Edelholzanbau gelandet

und dass Sie ihn interessant fanden.
Weshalb?

Wer in Badume inves-
tiert, gibt sein Geld fir 20 Jahre aus der
Hand. Solche Anlagen sind schwer an den
Mann oder die Frau zu bringen, weil sie —
richtig aufgelegt — wirklich illiquid sind. Die
meisten unserer Konkurrenten versprechen,
nach drei bis funf Jahren erste Ausscht-
tungen vorzunehmen und die Investition bei
Bedarf zurlickzuzahlen. Das ist absoluter
Unsinn. Sie stellen zudem Renditen von
9 bis 15 Prozent jahrlich in Aussicht, was
ebenfalls Unsinn ist. Unsere Renditen liegen
bei jenen, die man friiher auf Sparkonten
erzielte: 6 bis 7 Prozent pro Jahr, wobei
85 Prozent davon nach 20 Jahren anfallen,
wenn die Bdume abgeerntet werden.

Wie funktioniert das Ganze?

Geméss unserem Kon-
zept bezahlt der Investor den ganzen Anla-
gebetrag zu Beginn und erhélt dafir eine
Beteiligung. Wir haben folglich genug Kapi-
tal fir die 20 Jahre, die der Baum fir sein
Wachstum benétigt. Wir kaufen das Land,
pflanzen die Baume und pflegen sie sehr
sorgfaltig. Lauft alles gut, konnen wir nach
vier, finf Jahren das erste Mal nicht kom-
merziell auslichten. Weitere Ausdiinnungen
erfolgen nach 8 und 14 Jahren, die Ernte
nach 20 Jahren.

Schauen wir etwas zurlck:

Weshalb Bdume? Warum nicht Weinguter,
edle Autos, Picassos oder ein kleines,
aber feines Start-up in der chemischen
Industrie?

Ich habe mich schon
immer fir Okologie interessiert. Baume
sind fiir unser Uberleben unerlésslich. Sie
bremsen den Klimawandel, indem sie CO2
speichern. Man kann sie — anders als etwa
Derivate — sehen und berthren. Weshalb
Teak? Teak lasst sich nach 20 Jahren ver-
kaufen. Es gibt viele schone und interes-
sante Baume, fur die aber kein internatio-
naler Markt besteht. Beim Teak hingegen
funktioniert der Markt. Zurzeit verkaufen
wir all unser Holz nach Indien, das die ge-
samte globale Ernte aufnehmen konnte.
Jungst sind die Markte Vietnam und China
gewachsen und ein Teil des Holzes geht
in diese Lander, wo es zu wunderschdnen
Gartenmobeln, Taren, Schranken und
anderem verarbeitet wird. Es ware schon,
wenn die Markte USA und Europa schon
bald wieder mehr Leben zeigen wirden.

Wir sprechen hier Uber Holzplantagen,
nicht tber Tropenwald, richtig?

Ja. Wir pflanzen die
Baume auf brachliegendem Weideland an.
Plantagen sind an sich nicht 6kologisch,
lindern aber den Druck auf die Primarwal-
der, weil dort weniger Badume geschlagen
werden. Unsere Plantagen sind ausserdem
allesamt vom Forest Stewardship Council
(FSC) zertifiziert.

Warum haben Sie Panama als
Standort ausgewahlt?

Teak wéchst nur ent-
lang des Aquators. In vielen Landern dieser
Region wirden Sie Ihr Geld aber wohl
nicht anlegen wollen. Panama hat ein relativ
verldssliches Rechtssystem. Das Land ist
schmal und befindet sich zwischen zwei
Ozeanen, sodass der nachste Seehafen nie
weit ist. Pflanzen Sie etwa in Brasilien an,
kann der néchste Hafen 3000 Kilometer
entfernt sein. Der Transport des Holzes an
die Kiste kostet dort ein Vermégen. Der
Transport zur See ist im Vergleich zu jenem
Uber Land nicht sehr teuer. Panama ge-
wahrt zudem Steuerverglnstigungen fir
Wiederaufforstungen.

Wer sollte in eine Teakplantage investieren?

Ums schnelle Geld
geht es hier nicht. Gefragt sind langfristige
Mittel von Anlegern, die sich Baumen ver-
bunden flhlen, denen &kologische Aspekte
wichtig sind und die etwas tun méchten, um
die Welt zu retten. Pensionskassen wéren
ideal, weil Teak eine langfristige Anlage ist
und Pensionskassen berechenbare, lang-
fristige Verpflichtungen haben. Teak eignet
sich zudem fir Family Offices. Familien mit
einer grossen Tradition besassen oft eige-
nen Wald — einige auch noch heute. Wir
haben unter unseren Anlegern viele Gross-
eltern! Sie denken langfristig und Teak
generiert nach kirzerer Zeit Renditen als
etwa deutscher Wald. Eine Eiche benétigt
bis zu ihrer Reife 100 Jahre.

Und wer sollte nicht investieren?

Anleger, die ihr Geld
in den n3chsten 20 Jahren méglicherweise
benétigen. Ich wirde auch nie mehr als
zehn Prozent meines verfligbaren Kapitals
in ein Projekt wie dieses investieren. Wir
sind nicht bérsennotiert, was die Anlage
noch illiquider macht. Dies bedeutet aber
auch, dass wir von den Finanzmarkten ent-
koppelt sind. Beim nachsten Crash — und
der kommt ganz bestimmt — werden zumin-
dest Ihre Badume weiterwachsen. Sollten
die Holzpreise zu einem gegebenen Zeit-




«Es gibt viele
schone und
interessante
Baume, fur die
aber kein
internationaler
Markt besteht.
Beim Teak
hingegen
funktioniert
der Markt.»

Carol Franklin

punkt unattraktiv sein, lassen wir die Bdume
einfach stehen und warten. Wir sind nicht
im Geschaft mit Reis, Orangen oder etwa
mit Trauben.
Kénnen Sie den Pflanzzyklus beschreiben?
Sie kaufen Land, bear-
beiten das Land und pflanzen die Baume.
Sie brauchen den richtigen Boden und die
richtigen Setzlinge. Letztere wurden in den
vergangenen zehn Jahren dramatisch ver-
bessert. Weil unsere Plantagen dkozerti-
fiziert sind, kénnen wir gewisse Schéadlings-
und Unkrautbekampfungsmittel nicht
einsetzen. Gras und Blsche missen des-
halb mit der Machete kontrolliert werden.
In der Wachstumsphase entfernen wir die
Aste, um Knotenbildung zu vermeiden.
In der Regel werden pro Hektare 800 bis
1100 Baume im Abstand von drei Metern
gepflanzt. Nach vier Jahren werden die
Baume ausgedinnt, um ihnen Platz und
Licht zu geben, sodass sie zu grossen,

starken und geraden Exemplaren heran-
wachsen.
Wahrend des weiteren Wachstums

lichten Sie erneut aus?

Richtig. Die nachste
Auslichtung findet nach acht Jahren statt,
sie ist die erste kommerzielle Nutzung.
Das Holz wird fur Tdrrahmen, Tafelungen
mit Nut-Feder-Verbindungen, Holzdielen
oder Mébel verwendet. Wir verdienen bei
der zweiten Ausdiinnung mehr Geld, als
wir fur die Arbeiten aufwenden, doch wir
setzen es fur den Unterhalt ein. In unserer
Liquiditatsplanung sind das Ertrage, die
wir nicht an die Anteilsinhaber ausschitten —
anders als andere Unternehmen, die
damit ihre Aktionére bei Laune halten und
zusatzliche Mittel fur die Pflege der Planta-
ge bendtigen. Eine weitere Auslichtung wird
nach 14 Jahren, die eigentliche Ernte nach
20 Jahren vorgenommen. Abh&ngig vom
Wachstum der Bdume oder der Marktlage
kénnen es aber auch 18 oder 22 Jahre sein.

Sind die Baume anféllig fur Witterungs-
einflisse oder Schadlinge?

In den ersten vier, funf
Jahren kann Feuer Schaden anrichten.
Wir haben deshalb Feuerschneisen einge-
richtet, meist in Form von Strassen. Zudem
haben wir Angestellte, die auf der Plantage
leben und aufpassen. Panama kennt keine
Wirbelstirme. Es gibt lokale Windhosen,
die manchmal junge Bdume umlegen. Diese
konnen aber wieder aufgerichtet werden
und wachsen weiter. Eine bestimmte Pilz-
erkrankung kann ebenfalls problematisch
sein; sie kommt aber nur begrenzt vor und
wir bek&dmpfen sie frih.
Was sollten Anleger wissen oder bertck-

sichtigen, bevor sie sich engagieren?

Sie mussen sich vor
allem bewusst sein, dass sie ihr Geld fir
die nachsten 20 bis 24 Jahre aus der Hand
geben. Und sie sollten uns unter die Lupe
nehmen, weil sie hier in Menschen investie-
ren, nicht in Dinge. Das ist wie eine Rick-
versicherung. Das mag technisch klingen,
aber letztlich schliessen sie eine Versiche-
rungspolice auf den Versicherer ab.

Macht Ihnen der Klimawandel Sorgen?

Nun, es gibt Bedenken,
weil die Regenfalle unvorhersehbar werden.
Und wenn die Tropen kihler wirden,
ware das ein Problem. Im Tagesgeschéft
sind die politischen Risiken wohl tendenziell
grosser als die natirlichen. Panama ist
vermutlich stabiler als einige andere Lander
in den Tropen.
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Haben Sie Besucher, die sich die

Baume ansehen mochten?
Wir organisieren
Anlegerreisen inklusive Exkursionen in

Panama — wir besuchen den Kanal, ein
indigenes Dorf, die alte Festung bei Colén
und unsere Schaf- und Ziegenfarm. Viele
Besucher méchten sich nur umsehen und
wollen nicht investieren oder potenzielle
Anleger méchten uns néher kennenlernen,
bevor sie investieren. Das ist uns recht.
Wenn Sie von vorne beginnen kénnten,

wirden Sie dies nochmals tun?

Meine erste Erfahrung
mit derartigen Investments machte ich
effektiv als Verwaltungsratsmitglied eines
Unternehmens, das scheiterte. Das ist

eine lange Geschichte. Mein Mann und ich
machten es zu unserer Mission, dieses
Unternehmen — das heute als Forests for
Friends firmiert — zu retten. Das war ein
enormes Wagnis und unsere Chancen stan-
den schlecht. Hatten wir die Herausforde-
rung hingegen nicht angenommen, hatten
2500 Menschen ihr Geld verloren. Wir hat-
ten Erfolg, und das sowie die Griindung
von The Tree Partner Company haben mein
Leben fir immer verandert. ®
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Tree Partner

Provinz Darién
Aktionirsbeteiligungen 2014: 4207407 Schweizer Franken

1 The Tree Partner Company betreibt zwei Teakplantagen von insgesamt 170 Hektaren, die von Panama City mit dem Auto in drei Stunden erreichbar sind.
2, 3 Forstingenieure erheben periodisch Daten zum Wachstum der Teakb&ume. Die erste kommerzielle Auslichtung erfolgt nach rund acht Jahren, wenn die Stamme
einen Durchmesser von mindestens 40 Zentimetern haben.
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4 Beim ersten Ausdinnen gefallte Bdume werden beispielsweise zu Turrahmen verarbeitet. 5 Panamas Nahe zu Seehafen ist ein enormer Kostenvorteil.
6 Die eigentliche Ernte findet rund 20 Jahre nach der Pflanzung statt, wenn die gesamte Plantage gefallt wird (Kahlschlag). 7 Die Plantagen bieten der lokalen Bevélkerung

Arbeitsplatze und eine Chance, Neues zu lernen. 8 Die Frucht zehnjahriger Arbeit: Das bei der Ausdiinnung geerntete Teak wird am Eingang zur Plantage gesammelt,
in Zwolf-Meter-Container verladen und dann — hauptséchlich nach Indien — verschifft.
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Den Nutzwald
institutionell
bewirtschaften

it 165 Millionen Hektaren ist
heute die Nutzholzflache, die sich
fur Investitionen eignet, beinahe
so gross wie Alaska. Institutio-
nelle Anleger besitzen Forst in Argentinien,
Australien, Brasilien, Kanada, Chile, Neusee-
land, Stdafrika und Uruguay — knapp die Half-
te befindet sich in Nordamerika. Global gibt
es viel weniger Nutzholzflachen als bewalde-
tes Land. In Australien machen etwa die Holz-
plantagen nur ein Prozent des Waldes aus.
Verschiedene Institutionen wie Militar,
Universitaten und selbst Kénigsh&user haben
seit Jahrhunderten exklusive Besitzrechte
auf Waldgebieten. Reine Finanzinstitutionen
begannen sich erst in den 1980er-Jahren fur
Nutzholzanlagen zu interessieren — eine Re-
aktion auf die Zunahme der Altersvorsorge-
stiftungen, die diversifizieren wollten, und auf
eine Welle von Waldverkaufen durch grosse
Forstproduktunternehmen.

Das Holzgeschaft weckt Interesse

In den ersten beiden Jahrzehnten engagierten
sich nur grosse Stiftungsfonds von Universi-
taten in Nutzholz. US-Holzunternehmen mit
GAAP-Rechnungslegung wurden auf ihrem
Waldbesitz besteuert — selbst wenn dieser
nicht abgeerntet wurde. Viele von ihnen ver-
ausserten ihre Plantagen daher an steuer-
befreite US-Pensionsfonds. Die giinstige Be-
steuerung von Real Estate Investment Trusts
(REITs) regte ebenfalls Waldverkédufe von
Unternehmen an. Wahrend einer Phase hoher
Aktienmarktrenditen und riicklaufiger Inflation
interessierten sich nur Akteure mit langem
Anlagehorizont sowie ungewdhnlich breiten
Verwaltungsmandaten fir institutionelle An-
lagen. Dieselben Institutionen, die bei Private-
Equity-Anlagen eine Vorreiterrolle gespielt
hatten, begannen nun den Spielraum fur
Nutzholzinvestitionen als Teil eines Portfolios

natirlicher Ressourcen auszuloten. Zu den
ersten Investoren gehérten die Stiftungen der
Universitaten Yale und Harvard. Yale alleine
besitzt heute 1.215 Millionen Hektaren Wald.

Geringe Volatilitat lockt die Pensionsfonds

Andy Wiltshire, Head of Alternative Assets
des Harvard-Stiftungsfonds, arbeitete zu
Beginn seiner Karriere im Forstsektor Neu-
seelands. 2004 veranlasste er den Kauf
von 166000 Hektaren neuseeléndischen
Nutzwalds durch die Harvard Management
Company. Kaingaroa Forest ist der grosste
Nutzwald auf der Nordinsel Neuseelands.
30 Prozent davon wurden vor zwei Jahren an
das Canadian Public Sector Pension Invest-
ment Board verdussert und eine weitere Be-
teiligung ging an den New Zealand Super-
annuation Fund. Das Interesse privater und
offentlicher Institutionen an Forstanlagen
nimmt folglich auf breiter Front zu.

Nutzholz ist in den Augen vieler attraktiv,
weil die intensiv bewirtschafteten Kurzum-
triebsplantagen auf lange Sicht wenig vola-
tile reale Renditen von jahrlich 10 bis 15 Pro-
zent generieren. Daher erwerben staatliche
Fonds und grosse Pensionsfonds der 6ffent-
lichen Hand seit Langerem kommerziell nutz-
bare Forstgebiete. Die Renditen von Nutz-
holzanlagen weisen keine positive Korrelation
mit anderen Anlageklassen auf. Indessen
reagieren die Holzpreise auf den Wohnbau-
zyklus, weshalb sie vor der Finanzkrise zu-
legten und danach markant einbrachen. Dank
der verhaltenen Erholung des US-Eigenheim-
marktes konnten die Pensionsfonds Uber
mehrere Jahre gunstig in Nutzholz anlegen.
Meistens engagierten sie sich Uber die Timber
Investment Management Organizations.
Diese intermediéren Anlagefonds erleichtern
den nichtspezialisierten Institutionen den Um-
gang mit Forstanlagen. Gréssere Kapitalpools
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investieren oft lieber direkt. Institutionen, die
unterbewerteten Grundbesitz kauften, erziel-
ten hohe Renditen. Letztere waren anfanglich
vor allem durch einen tieferen Diskontsatz
bedingt, der langfristigen Anlagen wie Nutz-
holz Auftrieb gab, wogegen jingst die stei-
gende Holznachfrage unterstitzend wirkte.

Der US-Eigenheimmarkt, traditionell ein
vorlaufender Indikator der Holznachfrage,
erholt sich zurzeit kontinuierlich. Australien
und Neuseeland erfreuen sich einer robusten
Bautatigkeit, die dank der Zuwanderung an-
halten dirfte. In China und Indien wachst der
Markt weiter dank fortschreitender Urbani-
sierung und folglich hoher Bautéatigkeit. Chi-
nas Holzplantagen kénnen jedoch nicht mit
der Nachfrage mithalten und sind bedroht
durch Umzonungen in Bauland.

Die Nutzholzinvestments der institutio-
nellen Anleger werden héchstwahrscheinlich
zunehmen, weil ihre Positionen in alternativen
Anlageportfolios zurzeit niedrig sind und der
Holzverbrauch der Wohlstandsentwicklung
folgt. Daher richtet sich das Interesse zuneh-
mend auf die sldliche Halbkugel. Fir Forst-
flachen in Schwellenmaérkten interessieren
sich laut jingsten Umfragen hauptséchlich
europaische Investoren und eher kleinere
Anleger. Ein entscheidender Faktor, insbe-
sondere bei einheimischen Hartholzern, ist
die Nachhaltigkeit. Dazu gibt es verschie-
dene Werkzeuge von der Zertifizierung der
Forstaktivitdten und Fondsmanager lber die
Beaufsichtigung durch Nichtregierungsorga-
nisationen bis hin zu Auflagen fir die Wieder-
aufforstung. @

Gregory Fleming

Senior Analyst

+4144 33478 93
gregory.fleming@credit-suisse.com

-

Weitere Details auf
unserer Karte: Seite 40-41
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Investitionen
In Feld und Wald

«Forstland» steht im Anlagejargon fiir investierbare LSD/4 Mrd
rt von '
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Farmland

Anlagen in Farmland umfassen
Investitionen in Agrarflachen
sowie in spezifische Nutz-
pflanzen und -tiere. Zu den
Nutzpflanzen zahlen einjahrige
Saaten wie Soja oder Dauer-
kulturen (Friichte und Nisse).

# Sojabohnen

i Milchprodukte

s Fleisch

& Papier und Karton
4 Baumwolle

@ Bauholz

& Zellstoff
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Wohin Neuseeland exportiert

Rundholz ist die drittgrésste Exportbranche
Neuseelands. Das Land ist heute der weltweit
fuhrende Holzexporteur (2012) und Chinas
grosster Lieferant von Weichhdlzern (2013).
Quelle: UN Comtrade, New Zealand MPI

NCREIF Timberland TR Index

Die Renditen werden an einem diversifizierten
Index aus Nutzholzanlagen gemessen. Nutzholz
ist ein guter Diversifikator und entwickelte

sich wahrend der Finanzkrise von 2008 stabil,
wie der Index zeigt. Quelle: Bloomberg, Credit Suisse/IDC
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Reife, mittelreife und Hervorragendes Klima
aufstrebende Regionen fur Landwirtschaft, Jahres-
fur Nutzholzanlagen niederschlag gesamt
In-den USA sind die meisten Die landwirtschaftliche Produk-
Forstflachen in institutioneller tivitat ist in den gemassigten
Hand, weshalb sich das Zonen am héchsten. Doch
Anlegerinteresse auf Markte stossen auch andere Regionen
wie Asien richtet. In Europa sind — mit immer noch reichlichen
Walder meist in Privatbesitz. Niederschlagen, wie etwa

Reif in Stidamerika und Afrika,
u Mittelreif auf Anlegerinteresse.
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Renditen ernten

Agrarland

tragt zwelerlel
Fruchte

Institutionelle Anleger und Agrarland werden nicht oft in einem
Atemzug genannt. Anlagen in die Landwirtschaft sind jedoch
eine Erwagung wert angesichts des Bevdlkerungswachstums
und der resultierenden Anforderungen an das Nahrungsmittel-
angebot. Der Briickenschlag zwischen Landwirtschaft und
Finanzdienstleistungen erfordert indes spezifisches Fachwissen.

INTERVIEW VON GREGORY FLEMING Senior Analyst

2014 2055 Die Welt-
s o ® bt_?volkerung

dirfte um

w@w rund 50%

wachsen.
Il I N e

Die Nahrungs-
mittelnachfrage
wird wohl we-
gen des global
zunehmenden
Wohlstands

um Uber 60%
steigen.

-

Weitere Details
auf unserer
Karte: Seite 40

Gregory Fleming: Nach einer traditionellen
Karriere im Pensionskassen- und

Anlagefondsbereich beschéftigen Sie

sich nun mit Agrarlandanlagen. Weshalb

dieser Wechsel?

Griff williams: Ich wollte institutio-
nellen Investoren Zugang zu Agraranlagen
erdffnen, die fir Spar- und Pensions-
portfolios reale Vorteile bieten, aber in
reiner Form leider nur sehr schwer zugéng-
lich sind. Sie erfordern zudem spezifisches
Fachwissen, das im Finanzdienstleistungs-
sektor allgemein nicht verfugbar ist. Als
Farmer mit Uber 20 Jahren Vermdgensver-
waltungserfahrung kann ich eine Briicke
zwischen diesen Bereichen schlagen.
Welche Investoren ziehen Agrarnutzflachen
in Betracht?

Griff Williams: Investoren mit dem
Wunsch nach Anlagen, die von langfristigen
Themen wie etwa der Bevidlkerungszunahme,
sich &ndernden Ern&hrungsgewohnheiten,
der wachsenden Mittelklasse sowie dem
Wasser- und Umweltmanagement profitieren.
Agraranlagen bieten einen Schutz gegen
Inflation und generieren laufende Ertrage.
Indessen missen die Investoren den
Farmbetriebsleitern vertrauen kénnen oder

zumindest dem Partner, der diese auswéahlt.
Kein Anleger will aufs Land fahren, um
selbst zu prifen, ob alles zum Besten steht.
Ist die Landwirtschaft gegenlber der

modernen, dienstleistungsbasierten

Wirtschaft genug offen, um gute Renditen

zu bieten?

Griff williams: Die Weltbevélkerung
sollte in den nachsten 40 Jahren um
50 Prozent auf tber 9 Milliarden wachsen
und die Nahrungsmittelnachfrage infolge
des global steigenden Wohlstands sogar
um Uber 60 Prozent anziehen. Die Er-
nahrungsgewohnheiten verschieben sich
hin zu eiweissreicherer Nahrung, was
die Nachfrage nach Landressourcen weiter
erhoht. Darum kénnten Investoren nicht
nur von wertsteigernden Qualitatsver-
besserungen bei Nahrungsmitteln und
Kulturpflanzen, sondern auch von einem
weltweit nur sehr beschrankt steigenden
Angebot an landwirtschaftlicher Nutz-
flache profitieren.
Der Anlagehorizont ist bei illiquiden

Investments wichtig. Welcher ist fiir Agrar-
beteiligungen ideal?

Griff Williams: Landwirtschaft ist
kein hektisches Geschaft mit taglichen
Marktkommentaren am Fernsehen.

Der Farmer ist quasi die Urform des




geduldigen Anlegers und etwas Geduld
ist auch bei aussenstehenden Anlegern
gefragt. Je nach Investment ist ein Horizont
von funf bis zehn Jahren oder eine langer-
fristige, strategische Allokation ange-
messen. Fonds brauchen mindestens drei
bis finf Jahre, bis sich Ergebnisse zeigen.
Bei einem so kurzen Horizont ist die Anlage
aber ziemlich stark vom Verlauf weniger
Anbau- oder Produktionszyklen abhéngig.
Zudem sind auch Kapitalgewinne auf
Agrarland Uber langere Horizonte wahr-
scheinlicher.
Welche Renditen diirfen Anleger erwarten?
Eine gute interne
Verzinsung lage bei rund 12 bis 15 Prozent
pro Jahr. Diese durfte sich aus einer
Cash-Rendite auf den Agrarprodukten
von 6 bis 8 Prozent sowie einem &dhnlich
steigenden Landwert zusammensetzen —
sofern der Boden verbessert wird.
Sind gewisse Kulturpflanzen oder Produkte

aus Anlegerperspektive zu bevorzugen?

Ich habe Milchprodukte,
Nutzvieh, Zuckerrohr, Friichte, Soja,
Getreide und andere Fruchtfolgekulturen
untersucht. Alle weisen einzigartige, kom-
plexe Eigenschaften auf, die vom Betriebs-
leiter ein sehr hohes Wissen erfordern.
Anleger haben vielleicht eine Affinitat zu
einem bestimmten Produkt. Das ist legitim,
sollte aber den objektiven Blick auf die
Renditen und Risiken im Zyklusverlauf nicht
verstellen. Samtliche Agrarerzeugnisse
profitieren von weltweiten demografischen
Langzeittrends. Gewisse Produkte ent-
wickeln sich allerdings deutlich volatiler
als andere. Einige sind zudem anspruchs-
voller: Die Milchviehhaltung erfordert etwa
héhere Investitionen und ein intensiveres
Bestandsmanagement als die Schafhaltung.
Wie sollten Anleger vorgehen?

Die Maximierung
nachhaltiger Renditen und die Minimierung
6kologischer Risiken setzen eine Partner-
schaft mit echten Landwirten voraus.

Der Anleger sollte auf die Kompetenz zur
landwirtschaftlichen Produktivitat achten,
statt auf Landspekulation zu setzen oder
sich in Vehikeln zu engagieren, die vor allem
auf Geschafte mit Agrar-Futures ausgerich-
tet sind. Die Renditehorizonte und Perfor-

mancetreiber Letzterer unterscheiden sich
ziemlich deutlich von jenen der Farmbetriebe.
Welches sind weltweit die Besonderheiten

von Investments in Agrarflachen?
Entscheidend ist, dass
die Landwirtschaft vielerorts ein politisch
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«FUr maximale
nachhaltige Renditen
und minimale dko-
logische Risiken braucht
es eine Partnerschaft
mit echten Landwirten.»

Griff Williams

definiertes Anlageuniversum bleibt.
Gewisse Regierungen beschranken den
direkten Besitz von Agrarbetrieben auf

im Land Ansassige, andere verknipfen die
Produktion mit Subventionen. Einige Lander
haben ihren starken Agrarsektor indes
liberalisiert und den globalen Marktpreisen
ausgesetzt — und in der Folge substanzielle
Effizienzsteigerungen verzeichnet. Neu-
seeland als Paradebeispiel hat die Subven-
tionen in den 1980er-Jahren praktisch
Uber Nacht abgeschafft. Seine Milchwirt-
schaft ist heute die weltweit effizienteste
und nur wenige Farmer wiirden sich wieder
staatlichen Einfluss auf die Preissetzung
winschen. Auch Australien hat die Unter-
stitzung des Agrarsektors weitgehend

Griff Williams

Der Neuseelander entstammt einer
Farmerfamilie auf der Nordinsel, wo er
weiterhin an einem Milchwirtschafts-
betrieb beteiligt ist. Bei Milltrust ist er
verantwortlich fir die Konzeption und
das Co-Management der global diversi-
fizierten Agrarstrategie mit Fokus auf
Australien und Neuseeland. Davor war
er Head of Europe und Interim-CEO
bei Itau Asset Management.

eingestellt. Andere Lénder wie die

USA haben ihre Agrarsubventionen erst
vor Kurzem behutsam modifiziert.

Die US Farm Bill von 2014 ist ein positiver,
wenn auch bescheidener Schritt zur
Senkung der Direktzahlungen und ihrem
Ersatz mit Ernteversicherungsbestim-
mungen. Weltweit sind die Transferzahlun-
gen in reichen Landern ein grosses Hinder-
nis flr Freihandelsabkommen. Ich stelle
mit Nachdruck fest, dass die Landwirt-
schaft in einkommensstarken Landern auch
ohne staatliche Preisstiitzung Uberleben
und florieren kann. Die Identifikation der
liberalisierten Lander und die Durchfihrung
einer unverzichtbaren Priifung des Rechts-
systems, der Sicherheit von Besitzrechten
sowie der Umwelt- und Marketing-
vorschriften erfordern unterschiedliche
Kompetenzen.

Haben Sie Mérkte mit Best Practices
identifiziert oder variieren diese von Betrieb
zu Betrieb?

Das Angebot an un-
verzerrten Agrarméarkten ist aus Landersicht
recht klein. Das beste operative Umfeld
bietet sich in Australasien und in ausge-
wahlten Landern Stdamerikas wie Uruguay,
Paraguay und Brasilien. Sobald eine ge-
wisse Zahl von Farmern in einem Land die
besten Technologien und Methoden
anwendet, nimmt der Druck auf die Mit-
bewerber rasch zu. Dies trifft sowohl auf
erntesteigernde Technik als auch auf
nachhaltige Produktion zu. Es gibt aber
nach wie vor genug eher leistungsschwache
Betriebe in Landern mit ausreichend guten
Anlagebedingungen, die Gelegenheiten
fur ein Portfolio bieten. ®
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Anlagetrends

Immobilien
und thre
Eigenheiten

Der Verkauf von illiquiden Anlagen wie Immobilien kann zeitaufwandig und langwierig sein.
Bei indirekten Immobilienanlagen kénnen Regulierungsvorschriften oder das Poolen
verschiedener Objekte diese negativen Effekte mildern. Ein gewisses llliquiditatsrisiko bleibt
aufgrund der heterogenen Eigenschaften vo er bestehen. Allerdings
kénnen Anleger mit ausreichend langfristi Risiken in Kauf nehmen

Wwe hohere Rendi eren Investments.

Foto: Gregor Schuster/Getty Images



Tipps fiir Anleger

1/Langfristigen Anlagehorizont
annehmen: Transaktionskosten
lassen sich damit am besten
absorbieren.

2 / Auf Verschuldung achten:
Genugend Eigenkapital kann
Notverkaufe vermeiden. Preis-
und Liquiditatszyklen kénnen
lang sein.

3/Produkt genau analysieren:
Die Gesetze kénnen sich fiir
verschiedene Typen von Immo-
bilienfonds sowie von Land

zu Land stark unterscheiden.
Gewisse Typen sind Liquiditats-
problemen starker ausgesetzt.
4 /Sich Zeit nehmen: Kauf- und
Verkaufsentscheidungen nicht
vorschnell treffen. Das kénnte
sehr kostspielig werden.

5/ Portfolio mit Immobilien
erganzen: Sich nicht von llliqui-
ditat abschrecken lassen.
Immobilien sind ein guter Port-
folio-Diversifikator.

enns um illiquide Anlagen geht,
sind Immobilien als wichtigste
Vertreter vorne dabei. In Indus-
leisten sie den
hochsten Beitrag zum Vermdégen der Privat-

trielandern

haushalte und bilden einen enormen Reich-
tum. Es Uberrascht daher nicht, dass Auf-
sichtsbehdérden und Zentralbanken den
Immobilienmaérkten besondere Aufmerksam-
keit schenken. Wohnimmobilien sind mit fast
30 Prozent des Netto-Gesamtvermdgens in
den Portfolios der sehr vermégenden Per-
sonen (Ultra-High Net Worth Individuals UHNWIs,
Grafik 1) vertreten, und Pensionskassen halten
ebenfalls einen substanziellen Teil ihrer Allo-
kation in Immobilien (Grafik 2).

Die Griinde der llliquiditat

Die llliquiditat von Immobilien ergibt sich aus
einer Kombination diverser Eigenschaften.
Immobilien sind ihrer Natur nach mit einem
unverwechselbaren Standort verkntpft. Die-
se charakteristische Lage sowie eine spezifi-
sche Objektqualitdt machen jede Liegen-
schaft einzigartig. Jedes Gebaude erfordert
folglich eine objektbezogene Analyse und auf
Mikroebene kdénnen sich die Preise wegen
Faktoren wie Larmpegel oder Aussicht stark
unterscheiden. All dies schlagt sich in der
Objektbewertung nieder: Es gibt keinen rich-
tigen oder objektiven Preis. Der Richtpreis
hangt vom verwendeten Bewertungsmodell

O1_Immobilien-Allokation
in UHNWI-Anlageportfolios

Wohnimmobilien (Haupt- und Zweitwohnsitz)
haben einen Anteil von rund 30 Prozent am
Netto-Gesamtvermogen von UHNWIs, Liegen-
schaften spielen aber auch anlageseitig eine
wichtige Rolle. Immobilien zeichnen fir durch-
schnittlich 24 Prozent der Anlageportfolios von
UHNWIs verantwortlich. In Uber 40 Prozent
aller Falle ist dieser Anteil in den letzten Jahren
sogar noch gestiegen.

Quelle: Knight Frank, The Wealth Report 2014

02_Asset Allocation von
Schweizer Pensionsfonds,
per Ende September 2014

Schweizer Pensionsfonds halten Ublicherweise
ein substanzielles Kontingent an Immobilien.

Per Ende September 2014 waren fast 20 Prozent
ihrer Mittel in Immobilien investiert. Dieser Wert
geht in der Regel etwas zuriick, wenn sich Aktien
besonders gut entwickeln und ihr Anteil an der
Asset Allocation folglich steigt.

Quelle: Credit Suisse Swiss Pension Fund Index, 3. Quartal 2014
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und den anlegerspezifischen Praferenzen ab.
Die Preisfindung wird noch erschwert, wenn
nur beschrankte Daten zu &hnlichen Transak-
tionen verfugbar sind und ein Objekt seltene
Eigenschaften aufweist. Die Verhandlungen
sind deshalb oft langwierig und akzentuieren
die llliquiditat zusatzlich. Die Festlegung eines
fairen Preises ist angesichts des hohen Trans-
aktionsumfangs aber besonders wichtig.
Diverse weitere, meist kostenseitige Ei-
genschaften von Immobilien tragen zur Illiqui-
ditat bei. Die Konzeption und bis zu einem
bestimmten Grad auch der Standort eines
Gebéudes geben etwa seine Eignung fur
gewisse Aktivitaten vor. Der Umbau eines
Grosskaufhauses in viele kleine Einzel-
handelsgeschafte ist zum Beispiel relativ
kostspielig und muss die Regulierungsvor-
schriften beriicksichtigen. Die Umnutzung
eines Objekts, wie etwa von Wohnungen in
L&den oder umgekehrt, kann sich aus recht-
licher Sicht als schwierig oder sogar unmég-
lich erweisen. Anleger missen das bedenken
und sollten darum eine klare Strategie haben,
wenn sie in Immobilien investieren. Zu den
weiteren Auslagen gehéren rechtliche Auf-
wendungen und Steuern in der Transaktions-
phase. Der Erwerb einer Geschéaftsimmobilie
gliedert sich in finf Schritte (Grafik3). Bei
jedem Schritt fallen andere Ausgaben an. Die
Handanderung einer Geschaftsimmobilie er-
fordert normalerweise eine Verhandlungszeit
von rund drei Monaten plus mehrere Monate
fur den Transaktionsabschluss. Ein weiterer
Faktor fur die llliquiditat von Immobilien ist
schliesslich die Marktlage: Der Markt kann
schnell austrocknen, wenn die Nachfrage
ubertrieben oder — und das ist viel schwer-
wiegender — nicht ausreichend ist.

Schwierige Entscheidungen fiir Investoren

Investoren missen sich vor allem fragen, ob
es sich lohnt, diese Nachteile aus Risiko-
Ertrags-Perspektive in Kauf zu nehmen. Die
Antwort ist vom Zeithorizont abhéngig. Die
hohen illiquiditatsbedingten Transaktionskos-
ten sind Fixkosten, weshalb es sinnvoll ist,
sich wahrend langerer Zeit zu engagieren.
Das macht Pensionskassen und andere insti-
tutionelle sowie private Investoren mit lang-
fristiger Ausrichtung zu typischen Immobilien-
anlegern. Diese Investoren missen zudem
akzeptieren, dass ihre Immobilienpositionen
maéglicherweise nicht immer 100-prozentig
liquid sind. Wohlhabende Anleger kénnen
solche Beschréankungen einfacher verkraften,
daher weisen UHNWIs héhere Immobilien-
allokationen auf (Grafik1). Fir sie ist es >
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03_Ablauf von Immobilientransaktionen

Eine typische Transaktion von Geschéaftsimmobilien gliedert sich in funf Schritte und kann bis zu sechs
Monate dauern. Jeder Schritt wie beispielsweise die Objektsuche oder die Transaktion kann Kosten
verursachen. Die Schritte zwei, drei und vier kdnnen gleichzeitig erfolgen. So generiert vor allem die
Uberprifung Zeitaufwand und Kosten. quelle: Credit Suisse

@

— Kosten Objektsuche
{— 2-4 Wochen

o

— Agenturkosten
i = 1-2 Wochen

i = Verhandlungskosten
i — 2-4 Wochen

o

i— Bezuglich Markt, Gesetze,
! Steuern sowie technischen und
6kologischen Aspekten

i — 1-3 Monate

! Wochen

sinnvoll, llliquiditat in Kauf zu nehmen und
sich dafir entschéadigen zu lassen. Borsen-
notierte Schweizer Immobilienfonds weisen
seit Januar 1990 etwa einen Aufschlag von
durchschnittlich sieben Prozent gegentber
ihrem Nettoinventarwert (NAV) auf — eine
Pramie, die Direktanleger in Immobilien ver-
meiden konnen. Direkte Immobilienanlagen
sind zwar nicht t&glich handelbar, was sich
aber aus der Behavioral-Finance-Perspektive

o

— Weitere Kosten
i (Handanderungssteuer)
i — 1-2 Wochen

-

25 126 127 128 129

als Vorteil erweisen konnte. Die meisten An-
leger unterschatzen namlich die Transaktions-
kosten und beeintréchtigen ihre Performance,
indem sie ihre Positionen zu oft handeln. Weil
Immobilientransaktionen viel Zeit in Anspruch
nehmen, sind Anleger hier automatisch vor
Handelsaktivismus geschitzt.

llliquide Anlagen sind insofern problema-
tisch, als dass sich die Interessen der Anleger
nicht notwendigerweise mit den Marktbedin-

gungen decken. Ein Anleger mag durchaus
rationale Grinde fir den Kauf oder Verkauf
einer Immobilie haben, doch wenn viele
Investoren zur selben Zeit gleich handeln,
kann sich die Liquiditat des gesamten Markts
reduzieren. Im Endeffekt verhalten sich die
Anleger prozyklisch, weil sie extremere
Positionen eingehen und diese haufiger um-
schlagen, wenn die Liquiditat hoch ist und
umgekehrt. Aus langfristiger Perspektive —
wie sie die meisten Direktanleger in Immobi-
lien pflegen — ist dies irrational. Theoretisch
sollte sich die Zahl der Transaktionen in den
einzelnen Zyklusphasen nicht verandern. Dies
ist jedoch klar nicht der Fall: Zwischen der
Spitze im 1. Quartal 2007 und dem 1. Quartal
2009 (Finanzkrise) brachen die vierteljahr-
lichen Volumen der Geschaftsimmobilien-
transaktionen in den USA um 91 Prozent ein
und stiegen bis ins 3. Quartal 2014 wieder um
691 Prozent.

Die llliquiditat wird in aussergewdhnlichen
Marktsituationen oft verstarkt. Ausserdem
sind davon nicht alle Immobiliensegmente
gleich betroffen. Baisse-Markte |&6sen eine
Flucht in qualitativ gute Objekte aus. Die
meisten Investoren konzentrieren sich dann
auf Immobilien an bester Lage in Stadten wie
London oder New York — sofern sie Uberhaupt
noch kaufen.

Negative Konsequenzen sind vermeidbar

Die Anlagelosungen fur das geschilderte Illi-
quiditatsproblem kénnen sich von Land zu
Land stark unterscheiden, beruhen aber
allgemein auf derselben einfachen Idee:
Immobilien werden gepoolt, verbrieft und
dann als Beteiligungen vertrieben. In einem
néchsten Schritt gilt es, einen Markt fur diese
Wertschriften zu schaffen. Das muss nicht
notwendigerweise eine Aktienbdrse sein, so-
lange die Anteilsscheine einigermassen kon-
tinuierlich gehandelt werden kénnen und die
Immobilien daher tatsachlich liquider sind.
Manchmal ist ein Market Maker erforderlich,
um den Markt wirklich liquid zu machen. Dies
gilt nicht nur fur Immobilien, sondern auch fur
mit Immobilien besicherte Hypotheken. Die
rechtlichen Strukturen solcher Transaktionen
kénnen sich abhangig von der Anzahl der Be-
sitzer und Objekte stark unterscheiden. Fur
sie alle ist jedoch Vertrauen unabdingbar. Dies
setzt einen gewissen Grad an Transparenz
voraus, beispielsweise bei der Bewertung.
Bisweilen steht die llliquiditat in Wider-
spruch mit gewissen Anlagezielen. Ein Ansatz
besteht beispielsweise darin, die Liquiditat
durch Erhéhung der Transaktionskosten leicht



zu reduzieren, um die Spekulation zu brem-
sen. Dies kann dazu beitragen, Investoren mit
einem sehr kurzen Zeithorizont abzuschre-
cken, die zu Verk&ufen von Vermogenswerten
tendieren, sobald sich die ersten dunklen
Wolken zusammenbrauen.

Grenzen der Liquiditat

Allerdings bietet auch das Pooling von Immo-
bilien keine Garantie fur eine 100-prozentige
Liquiditat. Oftmals resultiert lediglich eine
«Pseudoliquiditat», die nur funktioniert, wenn
die Markte zulegen (siehe Seite 24/25). Geben
die Markte dagegen nach, Ubersteigt die Zahl
der potenziellen Verkaufer die der potenziellen
Kaufer. Davor sind auch komplexe Finanzins-
trumente mit Immobilienbezug nicht gefeit
wie etwa mit Hypotheken fir Wohn- oder
Geschaftsobjekte besicherte Wertschriften
(RMBS/CMBS). Das wurde den Anlegern
wahrend der Finanzkrise schmerzhaft be-
wusst und das Vertrauen liess sich kurzfristig
nicht wiederherstellen. Des Weiteren hangt
das Risiko eines Ubergangs von einem liqui-
den zu einem illiquiden Umfeld vom gesetzli-
chen Rahmen ab, wie der Fall offener Immo-
bilienfonds in Deutschland gezeigt hat. Eine
angekindigte Gesetzesénderung l6ste mas-
sive Ricknahmeforderungen der Investoren
aus, die ihr Kapital zurlckziehen wollten,
bevor die neuen Anlageregeln in Kraft traten.
Im Gegensatz dazu sind bdérsennotierte
Fondsstrukturen mit fixer Kapitalbasis, wie sie
etwa in der Schweiz zu finden sind, solchen
Risiken weniger ausgesetzt.

Verkaufe kénnten einfacher werden

Solange Immobilien an spezifische Standorte
gebunden sind, werden sie mit Liquiditatspro-
blemen kampfen. Aus unserer Sicht werden
die Anleger den Immobilien in den kommen-
den Jahrzehnten jedoch zunehmende Prioritat
einrdumen. Erstens verfiigen Immobilien nach
wie vor nicht in allen Asset Allocations ber
eine ideale Gewichtung. Zweitens durften die
Zinsen wéhrend langerer Zeit niedrig bleiben,
was die Renditen von Immobilien attraktiv
macht und aus Verkauferperspektive eine
bessere Liquiditat nach sich ziehen sollte. @

Philippe Kaufmann

Head of Global Real Estate Research
+41 44 334 32 89
philippe.kaufmann.2@credit-suisse.com
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Dr.Beat Schwab

Head Real Estate Investment Management Schweiz
+41 44 33392 42
beat.schwab@credit-suisse.com

Schweizer Immobilienfonds:
Liquiditit und Diversifikation

Immobilienfonds sind eine interessante Alternative zu Anlagen in
physische Immobilien, bieten sie den Investoren doch in der Regel Zugang
zu diversifizierten Portfolios, die von erfahrenen Branchenexperten
bewirtschaftet werden.

Allerdings kann die Art und Weise, wie die Produktstruktur Zu-
und Abfliisse von Anlegerkapital regelt, die Rendite des Fonds beein-
flussen. Allgemein lasst sich zwischen offenen und geschlossenen Fonds
unterscheiden. Wie im Beitrag von Giles Keating und Lars Kalbreier
(siehe Seite 24/25) erlautert, konnen diese beiden unterschiedlichen
Strukturen bei Marktturbulenzen sowohl Vor- als auch Nachteile haben.

Schweizer Immobilienfonds streben nach einer halboffenen
Struktur, welche die Vorteile beider Typen auf sich vereint und deren
Nachteile beschrankt. Oder etwas konkreter: Wahrend der Kapitalbeschaf-
fung werden die Fonds fir Anleger geéffnet, ansonsten finden Hand-
anderungen von Fondsanteilen aber an den Sekundarmarkten statt —
wobei die Fonds mehrheitlich an der SIX Swiss Exchange kotiert sind.
Wenn die anlegerseitige Nachfrage nach Immobilienfonds hoch ist,
steigen somit die Kurse dieser Anteile am Sekundarmarkt und umgekehrt.
Allerdings fliesst diese Uberschussliquiditat nicht direkt in das Produkt
und wirkt sich demnach weder auf das zugrunde liegende Portfolio noch
den Fondsbetrieb aus. Sie wird also vollumfanglich durch das Angebot
und die Nachfrage am Sekundarmarkt absorbiert. Dies fiihrt Gblicher-
weise dazu, dass die Fondsanteile mit einem Aufschlag (Agio) oder
Abschlag (Disagio) gegeniiber dem Nettoinventarwert des zugrunde
liegenden Immobilienportfolios gehandelt werden. Ergeben sich in einem
Zielmarkt echte Anlagegelegenheiten, kann der Fonds wieder fiir die
Zeichnung neuer Anteile gedéffnet und das so beschaffte Kapital in der
Folge investiert werden. Diese Struktur erméglicht ein kontrolliertes
und gesundes organisches Wachstum und gewéahrt den Anlegern zudem
einen gewissen Grad an Liquiditat.

Dariber hinaus raten wir Investoren zu einer internationalen
Diversifikation. Die Immobilienmarktzyklen variieren tendenziell von Land
zu Land, sodass die Ergdnzung eines Inlandportfolios mit internationalen
Immobilien dessen Risiko-Ertrags-Profil deutlich verbessern kann. Es
gibt verschiedene Schweizer Immobilienfonds mit internationalem
Fokus. Derartige Produkte lauten auf Schweizer Franken und sichern
ihr Fremdwéahrungsengagement grésstenteils ab. Dennoch glauben wir,
dass global diversifizierte Immobilienportfolios nicht nur Schweizer
Anlegern Wertschépfung bieten kénnen.



Infrastruktur
Im Aufwind
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Langerfristige, illiquide Vermdgenswerte wie
Infrastrukturen sind vor allem wegen des aktuellen
Tiefzinsumfelds bei institutionellen Anlegern

im Kommen. Der Trend ist nicht zu Ubersehen:

In den letzten sieben Jahren sind die verwalteten
Vermogen mit Infrastrukturbezug weltweit

um 300 Prozent gestiegen. Investoren legen

ihr Geld zunehmend in den Sektoren Transport,
Telekommunikation und Technologie sowie
Energie und Ressourcen an und unterstitzen
damit die umfassenden Bauprojekte, die

diese Bereiche erfordern. Solche Investitionen
sind nicht ohne Risiko, werden aber oft von
Regierungen und supranationalen Organisationen
mitgetragen.
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s gibt klare Hinweise, dass Versicherer und Pensionsfonds

mit langfristigen Verbindlichkeiten ihre Asset Allocation in

Infrastrukturen als Anlageklasse erhdhen. Gréssere Family

Offices und staatliche Anlagefonds sind weitere Investoren
in diesem Bereich. lhre Anlagen beruhen auf der Uberlegung, dass
Infrastrukturprojekte oder -unternehmen auf lange Sicht Renditen
generieren, die theoretisch ziemlich stabil sind und normalerweise
einen Inflationsschutz bieten. Meistens beurteilen die Anleger das
Risiko-Ertrags-Profil derartiger Investitionen tiber einen Horizont von
sieben bis zehn Jahren, oft aber Uber deutlich langere Zeitraume.
Geméss dem Datenanbieter Preqin belaufen sich die Infrastruktur-
vermdgen, die durch nicht boérsennotierte Fonds verwaltet werden,
zurzeit auf rekordhohe 282 Milliarden US-Dollar — eine Verdreifachung
seit 2007. 25 Prozent der von Preqin befragten Investoren beab-
sichtigen, 2015 Uber 400 Millionen US-Dollar in Infrastrukturen zu
investieren, und 90 Prozent planen entsprechende Investments von
mindestens 50 Millionen US-Dollar. Preqin schatzt die verfligbaren
Mittel — das heisst bereits gezeichnetes, aber noch nicht abgerufenes
Kapital — auf rund 107 Milliarden US-Dollar. Zudem planen Versiche-
rungen eine Erhéhung ihrer Asset Allocation in Infrastrukturen auf
drei Prozent.

Infrastruktur und ihre Komponenten

Der Oberbegriff Infrastruktur umfasst verschiedene Sektoren wie
Transport, Telekommunikation und Technologie, Energie, gesellschaft-
liche Infrastruktur sowie Ressourcen und Abfallentsorgung. Auf den
Transportsektor entfallen etwa der Bau von neuen Bahn- und ande-
ren Massentransportsystemen, Hafen und Cargo-Terminals, Flugha-
fen, Strassen, Briicken und Tunnels. Telekommunikations- und Tech-
nologieinvestitionen reichen von relativ einfachen Mobilfunkmasten
und Glasfaserkabeln bis hin zur komplexen Einrichtung von Server-
farmen oder anderen IT-Plattformen. Der Energiesektor ist sehr breit,
eingeschlossen sind konventionelle Investitionen wie Pipelines, Spei-
chereinrichtungen, Raffinerien, unterstiitzende Infrastrukturen fur
Ol- und Gasfelder, der Nuklearsektor, Energieiibertragungssysteme
und alternative Energien. In letzter Zeit flossen substanzielle Investi-
tionen in Onshore- und Offshore-Windanlagen, Wasser- sowie Solar-
und Biomassekraftwerke. Als gesellschaftliche Infrastruktur wird in
der Regel der Bau und Unterhalt von Schulen, Universitaten, Kran-
kenhausern und Gefangnissen bezeichnet. Der Bereich Ressourcen
und Abfallentsorgung Uberschneidet sich teilweise mit dem Energie-
sektor, umfasst aber grundséatzlich Wasserbewirtschaftungs- und
Abwassersysteme sowie Mullabfuhr und Recycling.

So funktionieren Infrastrukturinvestitionen

Bei nicht borsennotierten Fonds ist es Ublich, dass die sogenannten
General Partners die Infrastrukturinvestitionen verwalten und Teams
beauftragen, das Tagesgeschaft einzelner Vermdgenswerte oder
Projekte abzuwickeln. Die Limited Partners zeichnen einen anfangli-
chen Kapitalbetrag, der abgerufen wird, sobald der Fonds investiert
ist. In der Regel wird eine erste Investitionsphase definiert, vor deren
Ablauf der General Partner die Mittel anlegen muss. Tut er dies nicht,
verfallen die Kapitalzeichnungen oder die Limited Partners kénnen
allenfalls eine Verlangerung gewéhren. Klare Richtlinien definieren
fondsrelevante Aspekte wie Fondsumschlag, Konzentration der An-
lagen, Fremdkapitalquoten und geplante Rickzahlungen. Darlber
hinaus ist festgelegt, wie die Limited Partners bei Bedarf Uber einen
Wechsel des Asset Manager oder des General Partner abstimmen >
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kénnen. Die Fremdkapitalisierung ist sorgfaltig zu tberwachen, da die
Finanzierung auf der Fondsebene oder, was eher ublich ist, auf der
Ebene der einzelnen Projekte oder Vermégenswerte erfolgt. Der
Fremdkapitaleinsatz ist gewohnlich hoher als bei Private Equity, da
fur Infrastrukturinvestitionen von weniger volatilen Cashflows aus-
gegangen wird. Zu den Performancequellen zéhlen Cashflows aus
Projekten, Verbesserungen und Erweiterungen der Infrastruktur auf-
grund einer neuen Verwaltung, Fremdkapitaleinsatz und — langfristig
betrachtet — Verkaufe von Vermégenswerten an neue Anleger.

Investoren scheuen Neubauprojekte

Die Branche ist von Investitionen in bestehende Infrastrukturen ge-
pragt. Die General Partners konzentrieren sich darauf, die Cashflows
zu erhdhen, die Finanzierungsstrukturen zu verbessern, die Anlagen
zu modernisieren und Vermdgenswerte, die sie urspriinglich glnstig
erworben haben, wieder zu verdussern. Bisweilen werden 6ffentlich
notierte Infrastrukturfirmen wieder in Privatbesitz Gberfihrt, weil die
Akteure glauben, dass sich ein Managementwechsel in einer privaten
Struktur einfacher vornehmen l&sst. Ein Hauptproblem ist, dass die
Nachfrage der Anleger vor allem auf bestehende Infrastrukturen
zielt, wahrend schatzungsweise 70 Prozent des Infrastrukturbedarfs
auf vollstandige Neubauprojekte entfallen. Die Anleger halten sich
zurlck, weil sie die in der Bauphase anfallenden Risiken nicht tragen
wollen. Die Cashflows sind in dieser Phase negativ und die Investoren
haben nur eine beschrankte direkte Kontrolle tiber Faktoren wie
Kosteniberschreitungen, bauliche Fehler, Umweltrisiken und Beschaf-
fungsprobleme. Die Risiken der Neubauprojekte kénnen typischer-
weise nur Unternehmen tragen, die Uber langjahrige Erfahrung im
Infrastrukturbau verfiigen, und sie kénnen mit Garantien von Regie-
rungen, Banken oder supranationalen Institutionen unterlegt sein. In
Schwellenlédndern konnten viele Projekte nur realisiert werden, weil
beispielsweise die Asian Development Bank oder die Inter-American
Development Bank die Garantie Ubernahmen. In Europa hat die
Européische Investitionsbank mit Finanzierungen und Garantien eine
Schlisselrolle gespielt.

Finanzierung

Die Finanzierung kann auf verschiedene Arten geschehen. Eigen-
kapital kann von Pensionsfonds und Versicherungsgesellschaften
stammen, die sich als Limited Partners in nicht notierten Fonds
engagieren, oder von infrastrukturnahen Unternehmen, die Mittel
einschiessen. Hinzu kommen Bankkredite, Finanzierungen tber den
aufstrebenden Markt fur Infrastrukturanleihen sowie Garantien von
Banken, Regierungen und supranationalen Institutionen. Weil Infra-
strukturinvestitionen langfristiger und illiquider Natur sind, sollten sich
Anlagefonds, die den Anlegern kurzfristige Liquiditat versprechen,
nicht in diesen engagieren. Kleine Privatanleger, die den Zugang
zur Infrastrukturindustrie suchen, kaufen daher am besten Aktien
oder Anleihen von Unternehmen, die solche Einrichtungen erstellen
oder betreiben.

Infrastrukturanleihen

Neben Eigenkapitalengagements durch langfristig orientierte Anleger
existiert auch ein Markt fur Infrastrukturanleihen, der aber nach all-
gemeiner Auffassung bisher ungentgend entwickelt ist. Friher wur-
den Infrastrukturen entweder mit Bankkrediten oder mit Anleihen von
supranationalen Akteuren und Regierungen oder von Unternehmen
finanziert, die Projekte erstellen oder betreiben. Das Risiko der

1 Arbeiter verlegen Bahngeleise im Nordwesten
Chinas. 2 Pipeline-Réhren warten vor dem
Olbohrturm auf die Installation. 3 Die Altpapier-
ballen sind bereit fir das Recycling.
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Anleger beschréankte sich auf das direkte Bonitatsrisiko des Emit-
tenten, ohne einen Regressanspruch auf die Aktiven des Projekts.
Doch heute reduzieren die Banken ihre Schulden, senken das Risiko
laufzeitbedingter Ungleichgewichte, indem sie sich auf variable statt
auf festverzinsliche Kredite konzentrieren, und bauen ihre Eigenhan-
delspositionen ab. Somit dirften Infrastrukturfinanzierungen durch
Banken tendenziell zurlickgehen, sodass Anleger und Anleihenmark-
te fur Finanzierungen voraussichtlich an Bedeutung gewinnen werden.
Anleger treten bei Neubauprojekten und allgemein bei Projekten mit
langerer Realisierungszeit nur widerwillig als Eigenkapitalgeber auf.
Indessen partizipieren sie aktiv an Anleihenemissionen von Unter-
nehmen, die bestehende Infrastrukturen managen, wie etwa Eisen-
bahn- und Pipeline-Betreiber. Kaufer finden sich darlber hinaus auch
fur Anleihen mit Kreditgarantien von Regierungen, supranationalen
Institutionen und Banken.

Risiken

Das aktuelle Tiefzinsumfeld macht héhere Allokationen in langerfris-
tige, illiquide Vermdgenswerte wie Infrastrukturen attraktiver. Aller-
dings durfen die Risiken, die zu Verlusten flr Anleger fithren kénnen,
in dieser Branche nicht ausgeblendet werden — wie diverse Beispiele
belegen. Das grosste Risiko bei Neuprojekten ist, dass sie nicht oder
stark verspatet fertiggestellt oder die Kosten Uberschritten werden.
Zu den aktuellen Fallen zahlen eskalierende Kosten fiir den Bau neuer
Atomkraftwerke sowie erwartete Kostenutberschreitungen bei Hoch-
geschwindigkeits-Bahnlinien und gebuhrenpflichtigen Strassentun-
nels. Auch politische Risiken sind sorgféltig zu evaluieren. Vor allem
bei Bergbauprojekten in eher riskanten Schwellenlandern ist Vorsicht
geboten, fuhrte doch in diesem Sektor jiingst ein Regierungswechsel
zur Kundigung von Vertragen und Lizenzen sowie zur Beschlagnah-
mung von Vermégenswerten. Mdgliche Anderungen der staatlichen
Subventions- und Férderungspolitik sind weitere politische Risiken.
Alternative Energieprojekte und vor allem Windanlagen sahen ihre
Wirtschaftlichkeit beeintrachtigt, weil die Subventionen sanken. Pro-
jekte fur gesellschaftliche Infrastrukturen, oft in Form 6ffentlich-
privater Partnerschaften, kdnnen ebenso leiden, wenn der Staat die
Finanzierung beschneidet. Umweltaspekte sind besonders in den
Sektoren Transport, Energie und Abfallentsorgung kritisch. Projekte
und Infrastruktureinrichtungen wurden beispielsweise mit Umwelt-
bussen belegt und geplante Cashflows verzogerten sich wegen Gra-
benkampfen zu dkologischen Fragen. Gut vorhersehbare Cashflows
sind fraglos wichtig, aber bisweilen sind die Prognosen zu optimistisch.
Im Falle einer geblhrenpflichtigen Strasse benitzten die Autofahrer
lieber weiterhin die gebihrenfreie Konkurrenzverbindung, sodass die
Umsatze und Cashflows des Projekts letztlich nur mittelméssig aus-
fielen. Risiken gehen indes auch von neuen Technologien aus. Im
Telekomsektor ist etwa die Realisierbarkeit von Mobilfunkmasten in
Zukunft fraglich, wahrend die anfanglich Ubertriebene Installation von
Glasfaserkabeln grosse Verluste verursachte. Auch Marktpreisbewe-
gungen konnen die Wirtschaftlichkeit von Infrastrukturen beeinflussen.
Der markante Riickgang der Olpreise stellt zurzeit diverse alternative
Energien vor Probleme und macht Investitionen in das Fracking von
Ol- und Gasvorkommen weniger attraktiv.

Zu den finanziellen Risiken gehéren hohere Zinsen und hohere
Kreditrisikoaufschldge. Steigende Finanzierungskosten beeintrachti-
gen die Wirtschaftlichkeit der Infrastrukturen, machen alternative
Anlageklassen attraktiver und kdnnen Projekte verzégern, wenn Re-
finanzierungen nicht sichergestellt werden kénnen. Weitere Markt-
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risiken ergeben sich aus Wechselkursschwankungen, die die Absi-
cherung langerfristiger Investments problematisch machen, und aus
Veranderungen der Zinskurve, die den Kurs der Swaps zur Kredit-
risikoabsicherung beeinflussen. Auch ein Uberméassiger Fremdkapi-
taleinsatz gehort zu diesen Risiken. 2008 und 2009 mussten diverse
Infrastrukturfonds restrukturiert werden, weil ihre fallenden Cashflows
nicht mehr zur Bedienung der gestiegenen Fremdkapitalkosten aus-
reichten und/oder die Refinanzierung nicht gewahrleistet werden
konnte. Und letztlich bergen auch durch die quantitative Lockerung
«gedopte» Mérkte ein Risiko. Erste Anzeichen zeigen, dass Geschaf-
te im Hafen- und Eisenbahnsektor bereits von Ubertriebenen Bewer-
tungen betroffen sind: Sie wurden zu substanziell hdheren Preisen
abgewickelt als in den letzten finf Jahren.

Staatliche Massnahmen

«Wir arbeiten daran, langfristige Finanzierungen durch institutionelle
Anleger zu erleichtern und Finanzierungen durch die Kapitalméarkte
zu fordern, insbesondere mit transparenten Verbriefungen fir kleine
und mittlere Unternehmen. Zudem unterstitzen wir das mehrjéhrige
Programm zur Forderung qualitativ guter 6ffentlicher und privater
Infrastrukturinvestitionen», liessen die Staats- und Regierungschefs
der G20 im jingsten Communiqué verlauten. Die Beschleunigung der
Infrastrukturprojekte gehort ganz klar zu den gesamtwirtschaftlichen
Zielen der einzelnen Regierungen, aber auch des Internationalen
Wahrungsfonds, der OECD sowie der EU. Laut Schatzungen von
Standard & Poor’s kénnte sich der Bedarf an Infrastrukturfinan-
zierungen weltweit bis 2030 auf 3.4 Billionen US-Dollar jahrlich be-
laufen. Fur Regierungen sind Infrastrukturinvestitionen zweifelsohne
attraktiv, beeinflussen sie doch zu Beginn die Beschéaftigung positiv
und kommen der Wirtschaft langerfristig Gber diverse Multiplikator-
effekte zugute.

Vier Trends

Der Infrastruktursektor ist von diversen klaren Trends gepragt.
Erstens werden die Neuinvestitionen von Anlegern wie Pensionsfonds,
die langfristige Vermégenswerte bendtigen und nicht auf Liquiditat
angewiesen sind, deutlich zunehmen. Zweitens werden Infrastruktur-
investitionen wegen ihrer starken wirtschaftlichen Multiplikatoreffekte
durch Regierungen und supranationale Institutionen unterstitzt werden.
Drittens bleibt das Umfeld fur Investitionen in Neubauprojekte bezie-
hungsweise Startups weiterhin schwierig und verlangt somit eine
projekt- und kreditseitige Férderung. Viertens werden sich die Anleger
auf Bereiche mit Inflationsschutz und minimalem systemischem Risiko
konzentrieren, in denen der Fremdkapitaleinsatz und die finanziellen
Risiken umsichtig gemanagt werden. Der aufstrebende Markt fir Infra-
strukturanleihen als Alternative zu Bankfinanzierungen dirfte mit der
Zeit so wichtig werden wie die Zeichnung von Eigenkapital. @

Robert Parker

Senior Advisor

+44 20 7883 9864
robert.parker@credit-suisse.com
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Expertenmeinung

Das
Blickfeld
erweltern

Der Global Investor hat zwei Finanzspezialisten der Credit Suisse
gebeten, die verschiedenen illiquiden Anlagen aus Investoren-
sicht zu beschreiben. Lohnt es sich fir Kunden, Liquiditat

fur héhere Renditen zu opfern? Welchen Anteil haben illiquide
Anlagen in ihren Portfolios? Bevorzugen sie gewisse Investments?
Und wie beeinflusst die Kultur die Wahl der Anlagen?

INTERVIEW VON MANUEL MOSER Senior Financial Editor, Credit Suisse

Manuel Moser: Wie sieht die Asset
Allocation im Portfolio eines typischen

Kunden aus?

Nach meinen
Beobachtungen ist der typische Kunde zu
etwa 40 bis 50 Prozent in Aktien und
zu 30 Prozent in Cash investiert. Der Cash-
Anteil stammt in der Regel von der Fixed-
Income-Allokation: Lauft eine Anleihe aus,
geht der Erlos in die Cash-Position des
Kundenkontos, weil es an guten Oppor-
tunitaten fir neue Fixed-Income-Anlagen
fehlt. Cash-Positionen sind nicht sehr
beliebt. Die Kunden suchen deshalb nach
anderen Gelegenheiten, einschliesslich
illiquider Anlagen.
Sind gewisse Investoren gegenuber

illiquiden Anlagen offener als andere?
Patrick Schwyzer: Die Anlegerprafe-
renzen lassen sich anhand verschiedener
Faktoren charakterisieren wie etwa der
Geografie, der aktuellen Lebensphase des
Anlegers, seines Hintergrunds und seines
Wohnsitzlandes. Die USA sind beispiels-
weise gegenuber illiquiden Investments
klar offener. Auf die Schweiz trifft dies
weniger zu. Fur diesen Unterschied gibt es
diverse Grinde, darunter moglicherweise
die Tatsache, dass die erwerbstatigen
US-Amerikaner ihr Ruhestandskapital
selbst verwalten missen. Sie analysieren
daher das gesamte Anlagespektrum
in Bezug auf die besten Ertrdge und Ren-
diten. Demgegenuber wird die Pensions-
gelderverwaltung in der Schweiz nach wie
vor Drittparteien oder der Pensionskasse
des Arbeitgebers anvertraut.
Wie steht es mit Praferenzen fir bestimmte

Typen illiquider Anlagen wie etwa Immobilien

oder Hedge-Fonds?

Wir beobachten
folgende Praferenzen: Am beliebtesten
sind Immobilien, gefolgt von Hedge-Fonds
und Private Equity. Traditionelle Schweizer
Anleger bevorzugen Immobilien in der
Schweiz. Hierzulande bieten sich aber
kaum noch Chancen. Einige traditionelle
Anleger investieren nach wie vor in
Gold — naturlich ist Gold nicht illiquid,
es ist aber sehr volatil.

Wie zufrieden sind die Kunden aus lhrer

Sicht mit den Renditen illiquider Anlagen?
Mit Blick auf

Immobilien und Hedge-Fonds sind sie

meines Erachtens zufrieden. Private Equity

koénnte in den ndchsten Jahren einen

Boom erleben, weil es eine langfristige

Anlage ist und Diversifikation sowie gute >
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Patrick Schwyzer (links) und Felix Baumgartner von Private Banking & Wealth Management der Credit Suisse diskutieren tiber ihre Ansichten.
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Renditen bietet. Die Kunden sind jedoch

momentan zu wenig in Private Equity

investiert, um davon profitieren zu kénnen.

Meinen Schatzungen zufolge macht

Private Equity nur ein bis zwei Prozent im

Portfolio eines Schweizer Anlegers aus.
Patrick Schwyzer: Ich glaube, es ist eher

nur ein halbes Prozent!

Welche Uberschussrendite nach Gebiihren

erwartet ein Kunde gewdéhnlich von Private

Equity verglichen mit kotierten Aktien?
Patrick Schwyzer: Die Festlegung der
llliquiditatspramie ist schwierig. Laut Studien

erbringt Private Equity auf lange Sicht

eine Outperformance gegentiber dem klas-
sischen Aktienmarkt. Wahrend der Laufzeit
eines auf Buyouts spezialisierten Private-
Equity-Fonds wirde der Kunde beispiels-
weise eine jahrliche Rendite im zweistelligen
Prozentbereich erwarten.

Wie realistisch sind derartige Renditen?

Patrick Schwyzer: Bei Private Equity ist
entscheidend, dass in die besten Fonds im
obersten Quartil investiert wird. Die Kunden
tendieren folglich zu Managern, die be-
wiesen haben, dass sie mit einer bestimmten
Strategie zweistellige Renditen generieren
kénnen. Wer solche Manager identifizieren
will, muss das Private-Equity-Universum
allerdings im Detail kennen und verstehen.
Was darf man von Hedge-Fonds im
Vergleich zu Cash, Anleihen, Aktien oder
Private Equity erwarten?

Patrick Schwyzer: Schwierig zu sagen,
zumal Hedge-Fonds keine homogene An-
lageklasse sind. Wir gliedern Hedge-Fonds
in vier verschiedene Stile, von denen jeder
sein eigenes Risiko-Ertrags-Profil hat.

Ein Long-Short-Equity-Manager sollte als
Faustregel beispielsweise an zwei Dritteln
der Kursgewinne und an einem Dirittel

der Verluste traditioneller Aktienanlagen
partizipieren. An den Finanzmarkten hat
bekanntlich alles seinen Preis. Andere Stile,
wie Managed Futures, korrelieren tenden-
ziell nicht mit den Aktienmérkten. Zu beach-
ten ist, dass ein breiter Hedge-Fonds-
Index einfach alle verschiedenen Stile auf
sich vereint.

Niemand geht davon aus, dass Hedge-
Fonds vollumféanglich liquid sind. Doch wie
steht es mit Anleihen? Die Finanzbranche

verzeichnet zurzeit einen Ansturm auf

hochverzinsliche und sehr riskante Anleihen.

Besteht in Ihren Augen ein Risiko, dass
Kunden Anlagen erworben haben, die sie
als liquid erachten und die sich am Ende
aber als illiquid erweisen kdnnten?

_ A

«Die Kunden mochten unseren
Denkprozess und unsere
Vorgehensweise verstehen,
das hore ich in den meisten

Gesprachen.»

Patrick Schwyzer

Patrick Schwyzer

ist Managing Director in der Division
Private Banking & Wealth Management
der Credit Suisse, Zirich, und Head of
Alternative Investments fiir Private-
Banking-Kunden in der Schweiz und der
Region (Ost-)Europa/Naher Osten/
Afrika (EMEA). Davor war er bei GAM
Global Asset Management London tétig.
Er hat einen Studienabschluss der
Universitat St. Gallen mit Fokus auf
Finanzwesen und Kapitalmarkte.

Felix Baumgartner

ist Managing Director in der Division
Private Banking & Wealth Management
der Credit Suisse, Zirrich, und Co-Head
Premium Clients Switzerland. Davor
war er Director bei Credit Suisse First
Boston im Bereich Global Foreign
Exchange (GFX) und Mitglied des GFX-
Managementteams. Er ist eidgenéssisch
diplomierter Bankfachmann und verfiigt
liber einen Studienabschluss der London
Business School.




Patrick Schwyzer: Wissen zu vermitteln,
ist hier absolut unabdingbar. Dies ist eine
der Lektionen aus der Finanzkrise von 2008.
Bisweilen entwickelt sich ein Produkt wie
vorgesehen, es wird aber von den Kunden
anders wahrgenommen und sorgt deshalb
fur gewisse Irritationen. In solchen Situatio-
nen hilft Gblicherweise ein erlauterndes
Gesprach mit einem Experten. Zudem kann
der Sekundarmarkt Liquiditat fur alternative
Anlagen bieten. Obwohl nicht so konzipiert,
ist das Produkt dann liquid. Der Liquiditats-
geber wird die Anlage aber in der Regel mit
einem Abschlag gegeniber ihrem Netto-
inventarwert erwerben.

Tendieren Unternehmer starker als andere

auf illiquiden Anlagen Kredit zu gewéhren.
Allerdings beschrénken wir dieses Risiko —
sowohl im Interesse des Kunden als auch
der Bank.

Patrick Schwyzer: Ein Zyklusbeispiel:
Vor der Finanzkrise 2008 entwickelte
sich die Dachfondsbranche &usserst
lebhaft, insbesondere in der Schweiz.
Nach der Krise kehrten die Privatanleger
diesem Segment den Rucken zu. Wir
beobachten nun ein Comeback, zumal die
Branchenakteure beginnen, einige sorg-
faltig analysierte Single-Manager-Hedge-
Fonds oder Beratungsdienstleistungen
anzubieten.
Ist die Zunahme der Family Offices fur die

Investoren zu illiquiden Anlagen?

Eine gute Frage.
Als Besitzer der eigenen Firma sind
Unternehmer gegenuber illiquiden Anlagen
tatséchlich offener. Nehmen wir beispiels-
weise an, dass sie 80 Prozent ihres Gesamt-
vermoégens in ihr Unternehmen investiert
haben. Das bereitet ihnen keine Sorgen,
weil sie wissen, was damit passiert. Wenn
sie aber bereits 80 Prozent in ihr Unter-
nehmen investiert haben, ist es wenig
sinnvoll, ihr restliches Vermogen auch in
illiquide Anlagen zu investieren. Wir wirden
in diesem Fall dazu raten, flinf Prozent
in Private Equity, sofern sie das wirklich
wollen, und den Rest in Cash oder liquiden
Anlagen zu halten.
Wie umfassend informieren sich

Kunden, bevor sie in illiquide Anlagen

investieren?

Patrick Schwyzer: Die Kunden mdchten
unseren Denkprozess und unsere Vor-
gehensweise verstehen, das hére ich in den
meisten Gesprachen. Sie wollen wissen,
wie wir einen bestimmten Manager aus-
wahlen, sei dies nun im Private-Equity-
oder im Hedge-Fonds-Universum. Mit dem
Thema Due Diligence wollen sie sich dage-
gen nicht im Detail befassen. Das ist genau
der Grund, weshalb sie uns konsultieren.
Trifft es zu, dass die Risikobereitschaft

der Anleger heute wieder gleich hoch ist

wie vor der Finanzkrise?

Absolut. Die Anleger
suchen nach Gelegenheiten. Kunden, ins-
besondere jene aus der Schweiz, wollen die
Performance ihres Portfolios, einschliesslich
der illiquiden Teile, heute auch wieder durch
den Einsatz von Fremdkapital verbessern.
Das entspricht der Aufnahme einer Hypothek
auf einer Immobilie. Zudem sind Banken
je nach Beleihungsquote vermehrt bereit,

Erhdhung der Allokation in illiquide Anlagen

von Bedeutung?

Patrick Schwyzer: Nicht unbedingt.
Es hangt von der Art des Family Office ab.
Die kleineren, die eine zwei- oder drei-
kopfige Familie betreuen, haben einen
einzigen Anlagespezialisten, der sich von
Anleihen bis hin zu alternativen Investments
um alles kimmert. Sie wenden sich oft an
uns, weil sie Hilfe bei der Zusammenstel-
lung ihres eigenen Hedge-Fonds-Portfolios
wiinschen. Grossere Family Offices be-
schéftigen in der Regel eigene Spezialisten
fur Private Equity oder Hedge-Fonds,
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konsultieren uns aber dennoch gerne als
«Sparringpartner»,

Das Anlage-
verhalten und die Interessen kénnen sich
zudem dramatisch &ndern. Wir haben
dies in den letzten zwei Jahren gesehen.
Einige Family Offices, die bisher
nur in kotierte Aktien investierten und
wegen llliquiditatsbedenken keine
Private-Equity-Anlagen hatten, stiegen
innerhalb von drei bis sechs Monaten in
den Markt ein.

Sind die Gebuhren fur Kunden ein Thema?
Patrick Schwyzer: Natirlich. Vor 2008
engagierten sich Privatanleger in Hedge-
Fonds hauptsachlich tber Dachfonds. Dort
fallen auf zwei Ebenen Gebuhren an: Jene
fur die Manager der zugrunde liegenden
Hedge-Fonds, die durchschnittlich 2 Prozent
fur das Management und 20 Prozent Perfor-
mancegebihr verrechnen; hinzu kommen
die Dachfondsgebihren fir den Manager,
der die Fonds auswahlt. Wir haben seither

einen klaren Trend hin zu Einzelfonds
beobachtet, womit eine Geblhrenebene
wegfallt. Die verbleibenden Gebiihren stehen
aber auch unter Druck. Entscheidend ist
schliesslich die Rendite. Um die Héhe

der Gebuhren zu rechtfertigen, ist eine gute
Performance absolut unerldsslich. ®

«Wir beobachten folgende
Praferenzen: Am beliebtes-
ten sind Immobilien,
gefolgt von Hedge-Fonds
und Private Equity.»

Felix Baumgartner
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Marktuberblick

Die Indizes vergleichen
das Wachstum der einzelnen
Sektoren tiber zehn Jahre.
Als Basis dienen die
AMR O mittleren 80 Prozent
der Daten und der gleitende
12000 14-Jahres-Durchschnitt.
Chinesische Gegenwarts-
kunst
10CES H AMRD Contemporary 100
Index
Schmuck
SIgo I Klassische Autos
- Uhren
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2000

In Faible fur die
schonen Dinge

Die Idee, aus Leidenschaft in Sammlersticke zu investieren, kam in den spaten 1970er-Jahren
in Grossbritannien mit der Publikation von «Alternative Investment» auf. Bei seiner Arbeit als
Analyst in der City of London stellte der inzwischen verstorbene Robin Duthy fest, dass konven-
tionelle Anlagen intensiv auf ihre vergangene Performance und ihr kiinftiges Potenzial untersucht
wurden, aber keine systematischen Analysen der Markte fir Kunst, Antiquitaten und Sammler-
stlicke existierten. In Zusammenarbeit mit dem ebenfalls verstorbenen Sir Roy Allen der London
School of Economics konzipierte er eine ausgekligelte Methode, um saisonale und andere
Verzerrungen an diesen Markten zu eliminieren. Wenn die Medien etwa Uber aufsehenerregende
Preise von Sammlerstiicken bei Auktionen berichten, so ist dabei unbedingt zu beachten,

dass zwischen dem Erlés des Verkdufers und dem bezahlten Preis eine betrachtliche Differenz
besteht, weil die Transaktionskosten in diesen Méarkten (zum Beispiel Kommissionen der
Auktionshduser oder Agenten) erntichternd hoch sein kdnnen. Sie sind quasi der Preis dafr,
dass fir die naturgemass illiquiden, wertvollen Einzelstiicke ein Abnehmer gefunden wird.

TEXT ART MARKET RESEARCH & DEVELOPMENT (AMRD)

Foto: malerapaso/Getty Images ~ Quellen: Art Market Research & Development (AMRD)



«Jeder erfolg-
reiche Kauf muss
auf Vertrauen
fussen — sei es in
den Handler oder
in sich selbst -
und die einzige
Basis fur
Selbstvertrauen
ist Wissen.»

Robin Duthy Alternative Investment —
Grunder von Art Market Research & Development (AMRD)

Chinas Kunstmarkt boomt

Im Jahr 2007 verkaufte Howard Farber das Ge-
maélde «Great Criticism: Coca-Cola» (1993) von
Wang Guangyi fur USD 1.59 Mio. via Phillips.
1997 habe er dafir nur USD 25 000 bezahlt, liess
er verlauten. Der Verkauf des Gemaéldes erfolgte
Ende 2007, als sich der Markt mit einem Verkaufs-
Ankaufspreis-Verhaltnis von 63 seinem Bewer-
tungshohepunkt néherte. Nach 2005 entwickelte
sich der Auktionsmarkt fir zeitgendssische Kunst
aus China ungestim. Zwei Jahre spéater verausser-
te Charles Saatchi einen Teil seiner Sammlung
deutscher Nachwuchskinstler, um chinesische
Gegenwartskunst anzukaufen. Sotheby’s Hong-
kong hat «1998.8.30» von Lijun 2010 fur Uber
USD 1.2 Mio. versteigert. 2014 wechselte Lijuns
Werk «Publication2 No. 4» fir tiber USD 7.6 Mio.
den Besitzer. Die AMRD-Methode erlaubt den
Vergleich mit anderen Kunstsektoren, die beispiels-
weise im AMRD Contemporary 100 — einem
fuhrenden Benchmark — vertreten sind. Der Index
Chinese Contemporary erfasst die globalen
Verkaufe und zeigt, dass die besten Gegenwarts-
kunstler aus China in den letzten finf Jahren
héhere Umsétze erzielten als ihre Konkurrenten.
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Chinesische Gegenwartskunst

Der Markt fur chinesische Gegenwartskunst ist
in den letzten 14 Monaten um 29 Prozent
gewachsen und ist fast wieder auf seinem Stand
von Anfang 2007. Der Index beruht auf einem
gleitenden 14-Jahres-Durchschnitt.
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Italiener in Poleposition

Ab einem gewissen Alter haben die meisten
Menschen erfahren, wie es ist, etwas zu besitzen
und wieder zu verlieren, das spéater zu einem
begehrten Sammlersttick wird. Der Wunsch, die
eigene Jugend wieder aufleben zu lassen, und
héhere verflgbare Einkommen nach der Familien-
phase scheinen Liebhaber dazu zu bewegen,
seltene Wertgegensténde zu erwerben. Dies ist
am Markt fur klassische Autos offensichtlich.

Die Preise fir einige Modelle explodieren und die
Italiener bleiben in der Poleposition. Ferrari-Modelle
von 1959-1982 verzeichneten in den letzten
zehn Jahren eine Wertsteigerung von 1350% und
die Preise fur Maserati-Autos von 1958-1982
haben in den letzten sechs Monaten um 23%
zugelegt. Triumph der Jahrgénge 1946-1977
kamen aber praktisch nicht in Fahrt. Indes

haben auch sie mit einem durchschnittlichen
Preiszuwachs von 3.9% in den letzten Jahren
konstant an Wert gewonnen.

=)

Klassische Autos

Zehn Jahre Marktwachstum auf der Basis des
gleitenden 14-Jahres-Durchschnitts machen klar,
dass Ferrari Maserati um 55 Prozent und Triumph
um 84 Prozent hinter sich gelassen hat.
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Uhren

Das Wachstum von 2004 bis 2014 wurde anhand
der mittleren 80 Prozent der Daten des
AMRD-Uhren-Index auf der Basis des gleitenden
14-Jahres-Durchschnitts berechnet.
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Gewisse Uhren ticken schneller

Luxusguter leiden in wirtschaftlich schwierigen
Zeiten tendenziell als Erste. In der letzten Finanz-
krise brachen die Preise fur Luxusuhren massiv
ein. Der Schweizer Uhrenmarkt ist fir wirtschaftli-
che Schwéchen besonders anfallig und muss
regelméssig neue Kéufer gewinnen. Premium-
Armbanduhren sind allgemein eine schlechte
Anlage. Liebhaber kaufen sie, weil sie ihre
Schonheit schatzen, aber nicht, weil sie hoffen,
dass sie ihren Wert behalten oder steigern werden.
Die Ausnahme sind Uhren von Patek Philippe,
Rolex und — in gewissen Fallen — Cartier, die einen
soliden Werterhalt zeigen. Kaufen Kenner heute
eine Rolex oder eine Patek Philippe, besteht eine
gute Chance, dass sie nicht viel Geld verlieren,
wenn sie sie in einigen Jahren wieder abstossen.
Altere Rolex und Patek Philippe sowie einige
seltene Modelle erzielen bei Auktionen sehr hohe
Preise: 2014 fand bei Sotheby’s in Genf eine
Patek Philippe von 1933 «Henry Graves Jr. Super-
complication» fiir 23.2 Millionen Franken einen
Kaufer und wurde damit zum teuersten jemals in
einer Auktion versteigerten Zeitmesser.

Perlen bevorzugt

Schmuck hat in den letzten Jahren stark an Wert
gewonnen, wobei vor allem signierte Stiicke, farbi-
ge Edelsteine und Perlen hervorstachen. Hersteller
wie Cartier, Van Cleef & Arpels oder Boucheron
sind begehrt, weil ihre Produkte gutes Design und
sorgfaltige Verarbeitung garantieren und zudem
eine Signatur und Identifikationsnummer eingraviert
haben. Dies ist eine Reaktion auf die vielen nicht
signierten und erst kirzlich hergestellten Falschun-
gen dlterer europdischer Originale. Perlen haben
starker an Wert gewonnen als jeder Edelstein. Frii-
her stammten die schonsten Perlen aus dem Persi-
schen Golf rund um Bahrain, wo sie von Perlen-
tauchern geborgen wurden, bis die Austernbanke
in den 1930er-Jahren durch die Olférderung
zerstort wurden. Heute werden keine naturlichen
Perlen mehr geerntet. Zudem ist die Nachfrage aus
den Golfstaaten hoch, wo vor allem antike Objekte
gefragt sind. So stiegen die Preise von Schmuck-
perlen auf nie dagewesene Niveaus. Seit 2004
betrug der Preiszuwachs 405 Prozent und jedes
Jahr werden neue Rekorde aufgestellt. Die schons-
ten und wertvollsten Schmuck- und Edelsteine sind
also weiterhin sehr gesucht, zumal sich mit ihnen
der eigene Wohlstand mit Stil demonstrieren lasst.

O

Schmuck

Der Vergleich zeigt den AMRD-Perlen-Index und
den AMRD-Schmuck-Index lber zehn Jahre auf
Basis des gleitenden 14-Jahres-Durchschnitts.

AMRD 2003 = 1000
5000

4000 /

3000 _/
200 ’[
1000 _
‘01.04 ‘01.06 ‘01,08 ‘01,10 01.12 101.14
Schmuck (allgemein) M Perlen



GLOBAL INVESTOR 1.15 _58

Unterlegung in Europa

Vitaminspritze fur
Verbriefungsmarkt

Um das Wirtschaftswachstum zu férdern, muss die EZB den Verbriefungsmarkt ankurbeln.
Nach der Krise von 2008 sanken die Neuemissionsvolumen in Europa bis 2013 um drei Viertel.
Eine verbesserte Transparenz, bereinigte Bankbilanzen und verscharfte Regulierungs-
vorschriften sollten dem Verbriefungsmarkt in der zweiten Jahreshélfte 2015 neue Impulse
verleihen und den Anlegern damit attraktive Renditechancen eréffnen.




ach der Finanzkrise kollabierte der européische Verbrie-
fungsmarkt. Die Neuemissionen verbriefter Papiere bra-
chen in Europa im Vergleich zu 2008 um Uber 75 Prozent
ein und haben sich seither nicht wieder erholt. Die Primar-
marktaktivitat belief sich 2013 auf weniger als 200 Milliarden Euro,
was lediglich 14 Prozent der Emissionen in den USA im selben Zeitraum
entsprach (Grafik1). Dieser nicht funktionierende Verbriefungs-
markt ist ein grosser Nachteil fir Europas Banken, die Wirtschaft
und die Anleger. Die wegen der Regulierungsvorschriften nétige Ent-
schuldung und ihre negativen Folgen fur die Kreditvergabe und das
Wirtschaftswachstum hatten unseres Erachtens besser abgefedert
werden kdénnen.

Der aktuelle Pool an Vermdgenswerten, die sich fur eine quanti-
tative Lockerung eignen, kdnnte sich als zu klein erweisen, um der
Européischen Zentralbank (EZB) bei der Forderung des Wirtschafts-
wachstums Erfolg zu bescheren. Es missen daher mehr verbriefte
Anlageprodukte auf Basis qualitativ hochstehender Vermogenswerte
(Qualifying Securitization, QS) emittiert werden, um die Anlagebasis
der EZB auszuweiten. Da die EZB die Zinsen und Renditen in den
negativen Bereich driickt, benétigen die Banken héhere Margen. Bei
richtiger Strukturierung lassen sich mit QS gleich drei Bedurfnisse
auf einmal erfillen: das der Banken nach Gewinnerzielung, jenes der
EZB nach Wirtschaftswachstum und jenes der Anleger nach attrak-
tiven Renditechancen.

Damit der Verbriefungsmarkt in Europa expandieren kann, muss
er fir Banken wirtschaftlich interessant werden. Bisher war dies nicht
immer der Fall — vor allem, weil Verbriefungen den Banken wegen der
Regulierungsvorschriften keine «kapitalseitige Entlastung» bringen
(siehe Box Seite 61). Banken sind verpflichtet, in der riskantesten First-
Loss-Tranche, fir die eine Risikogewichtung von 1.25 Prozent gilt,
engagiert zu bleiben. Damit sind derartige Transaktionen fir Banken
wirtschaftlich schlicht nicht attraktiv.

Ein langwieriger Prozess bis zur attraktiven Kapitalanlage

Die EZB befindet sich in einem mehrjahrigen Prozess, um das Ver-
trauen der Anleger und der Mérkte zurlickzugewinnen und das
Wirtschaftswachstum zu férdern. Die Basis, um das Anlegervertrauen
wiederherzustellen — einschliesslich jenes in die EZB als Investor —
wurde unseres Erachtens mit der umfassenden Priifung der Aktiva-
qualitdt (AQR) durch die EZB und mit dem Stresstest durch die
Européaische Bankenaufsichtsbehtrde (EBA) bereits gelegt.

Im Oktober 2014, nach einjahriger Analyse von uber einer Million
Daten, publizierten die EZB und die EBA die mit Spannung erwarteten
Resultate der AOR und des Stresstests. Die AQR umfasste 130 Banken
aus den 18 Mitgliedslandern der Eurozone, deren kumulierte Bilanz-
summe von 22 Billionen Euro rund 82 Prozent der Gesamtaktiven
aller Institute entspricht, die dem Einheitlichen Bankenaufsichtsmecha-
nismus (SSM) unterstellt sind. Der EBA-Stresstest priifte 123 Banken
aus 22 Mitgliedslandern der Européischen Union, darunter auch Gross-
britannien und Skandinavien. 25 der 130 Banken fielen durch, wobei
sich ihr zuséatzlicher Kapitalbedarf auf 24.6 Milliarden Euro bezifferte.
Insbesondere weisen 13 Banken zusammen eine Kapitalllicke von
9.5 Milliarden Euro auf.

Die Ankindigungen der EZB und der EBA waren in unseren
Augen weder zu harsch noch zu nachsichtig, sondern hoben lediglich
Schwachpunkte gewisser gepriifter Banken hervor. Die EZB verpflich-
tete diese nicht zu sofortigen Massnahmen. Sie stellte aber klar, dass
wahrend ihrer kinftigen Beaufsichtigung der Kapitalerfordernisse
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entsprechende Anpassungen erfolgen missen, zumal sie sich weiter-
hin um eine qualitative Starkung der Bilanzen europdischer Banken
bemuht. Noch wichtiger ist unserer Meinung nach, dass der Prozess
hin zu einer européischen Bankunion substanziell zu mehr Offenlegung
und Transparenz beigetragen hat, was seinerseits Bankanlagen fur
Investoren wieder attraktiver machen sollte.

EZB kauft Asset-Backed Securities

2014 gab die EZB Einzelheiten zu ihrem Ankaufprogramm fir Asset-
Backed Securities (ABS) bekannt. In einem néchsten Schritt schuf
sie den rechtlichen Rahmen fir dessen Umsetzung und mittlerweile
haben die Kaufe begonnen. Die EZB hat vier Vermdgensverwalter
mit der Umsetzung des Kaufprogramms betraut. Diese werden die
Kaufe im Namen des Eurosystems aufgleisen, die Kurse tberprifen
und die Sorgfaltsprifung durchfihren, bevor die Transaktionen bewil-
ligt werden. Im Rahmen des Programms werden vorrangige sowie
garantierte Mezzanine-Tranchen von in der Eurozone verbrieften Kre-
diten erworben. Griechische und zypriotische ABS werden ebenfalls
bericksichtigt, wenn auch unter strengeren Bedingungen. Vorgesehen
sind kombinierte Kaufe von ABS und Pfandbriefen (Covered Bonds)
im Wert von 1 Billion Euro.

Inzwischen wurden diverse weitere Massnahmen ergriffen, um die
Entwicklung des Verbriefungsmarkts in Europa zu férdern. Dazu geho-
ren die Anderungen der Regulierungsvorschriften Solvency Il fiir Ver-
sicherungen, welche die kapitalseitige Belastung durch qualitativ >

O1_Aktivitat an den Primarmarkten fur
Asset-Backed Securities in Europa und den USA
Die Neuemissionen von Asset-Backed Securities (ABS) bleiben in Europa im
Vergleich zu den USA bescheiden. Der européische Markt sollte jedoch infolge

der Lancierung des Wertschriftenkaufprogramms der EZB im laufenden Jahr
an Schwung gewinnen. Quelle: Association for Financial Markets in Europe (AFME), Credit Suisse
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Wie funktionieren Verbriefungen?

Die folgenden lllustrationen zeigen, wie sich Kredite in handelbare Wertschriften
verwandeln lassen:

Eine Bank gewahrt einem Kunden eine Hypothek Die Bank biindelt sodann zahlreiche - riskante
und erzielt damit Zinsertrage. und weniger riskante - Wohnhypotheken in einem
Hypothekenpool.

Die Bank platziert diese Hypothekenpools in einem o Rendite und Risiko der resultierenden Anleihe sind
speziellen Finanzvehikel, das die mit Hypotheken vom Risiko der Hypotheken abhéngig, mit denen
besicherten Anleihen vertreibt. diese besichert wird. Zur Schaffung von Anleihen

mit unterschiedlichen Risiken gliedert die Bank
die Hypotheken in Risikogruppen, sogenannte
Tranchen. Ratingagenturen wie Standard & Poor’s
oder Moody’s benoten solche Tranchen oft, um das
Ausfallrisiko zu beziffern. Laut Regulierungsvor-
schriften muss die Bank einen Teil der riskantesten
Tranche in ihren Blichern behalten.

Die neu geschaffenen Anleihen werden an private
und institutionelle Anleger und sogar an Zentral-
banken verkauft. Die Bank erzielt somit eine Gebihr
fur die Hypothekenvergabe, verkauft aber die Risiken
und Ertrage dieser Hypotheken an Investoren,
indem sie die Verbindlichkeiten in handelbare Wert-
schriften umwandelt.




hochstehende Verbriefungen lindert. Unter gewissen Umstanden
eignen sich nun geméass den Regeln zur Mindestliquiditatsquote fur
Banken einige qualitativ hochstehende Verbriefungen ebenfalls fir
EZB-Kaufe. Allerdings wird weiterhin darUber diskutiert, ob die
bestehenden Verbriefungsregeln die Kapitalanforderungen fir die
emittierenden Banken nicht nach wie vor zu hoch ansetzen. In diesem
Bereich sind weitere Anpassungen erforderlich, wenn der européische
Verbriefungsmarkt wiederbelebt werden soll.

Verbriefungsmarkt mit substanziellen Volumen

Die von der EBA und EZB publizierten Daten zu den Risikopositionen
und zu den risikogewichteten Aktiven der Banken sollten es dem
Markt unseres Erachtens erlauben, die infrage kommenden Wert-
schriften besser zu verstehen und zu quantifizieren. Aus Emittenten-
sicht stellen wir fest, dass nicht verbriefte Portfolios zurzeit in gewis-
sen Situationen weniger Kapital erfordern diurften als verbriefte
Portfolios (siehe Box). Daher kdnnten zu verbriefende Portfolios einen
grésseren Anteil an Krediten mit héherer zugewiesener Risikogewich-
tung enthalten. Wir glauben daher, dass aufgrund ihrer momentan
geltenden hdheren Risikogewichtungen qualitativ gute Kredite an
kleine und mittlere Unternehmen (KMU) verbrieft werden kénnten.
Das ist genau jener Bereich, in dem die EZB den Finanzierungsengpass
zu beseitigen versucht.

Die Verbuchung von Verbriefungen gemaéss International Financial
Reporting Standards (IFRS) ist alles andere als klar und der Ansatz
fur die kapitalseitige Entlastung wahrscheinlich wenig systematisch.
Vor diesem Hintergrund haben wir den potenziellen Umfang geeig-
neter verbriefter Vermogenswerte fur Europa zu schatzen versucht.
Abhangig vom Spektrum der berlcksichtigten Kredite haben wir die
Daten zur Belastung derselben angepasst und schatzen den Markt
auf zwischen 1 Billion Euro (inkl. KMU-Kredite) und 2.4 Billionen
Euro (inkl. Kategorien mit tieferer Risikogewichtung wie verbriefte
oder besicherte Kredite). Aufgrund der Kreditaufschliisselung rechnen
wir damit, dass Verbriefungen mit héherer Wahrscheinlichkeit die
Bankfinanzierungskanale fir KMU und Unternehmen im Allgemeinen
6ffnen werden, weil die kapitalseitige Erleichterung in diesen Sek-
toren nachhaltig tiefere Finanzierungskosten nach sich ziehen sollte.
Verbriefungen kénnen daher in unseren Augen eine Schliisselrolle
dabei spielen, das gesamtwirtschaftliche Ziel der EZB — die Ankur-
belung des Wirtschaftswachstums — zu erreichen.

Der Abschluss der AOR und der Start des ABS-Kaufprogramms
sind unseres Erachtens wichtige Schritte hin zu einem funktionieren-
den Markt fir Verbriefungen im Jahr 2015. Dies dirfte wiederum
dazu beitragen, den Druck auf die Bankbilanzen zu mildern, die Kre-
ditkosten fur KMU zu senken, Finanzierungsmittel fur die Wirtschaft
bereitzustellen und folglich das Umfeld in der Eurozone positiv zu
beeinflussen. Die mit Niedrigstrenditen konfrontierten Investoren
(darunter auch die EZB) sollten dadurch Zugang zu renditestarkeren
Anlagen erhalten, die zumindest anfanglich zu attraktiven Preisen
angeboten werden dirften, um dem Verbriefungsmarkt neuen
Schwung zu verleihen. @
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Die Kapitalunterlegung
verschiedener Kredite und
Verbriefungen

Der Vergleich zeigt die Kapitalanforderungen fiir

ein verbrieftes Portfolio (Rickbehalt von funf Prozent
in den Biuchern gemass Vorschrift) gegenliber jenen
des zugrunde liegenden Kreditportfolios. Wir gehen
bei dieser Analyse davon aus, dass die Bank den
Standardansatz fiir die Berechnung der risikogewich-
teten Aktiven verwendet.

A

Kapitalanforderungen fiir typische Kreditportfolios

Wir wenden die Risikogewichtungen gemaéss

Standardansatz auf folgende drei Typen von

Kreditportfolios an: besicherte Wohnhypotheken,

Gewerbehypotheken und unbesicherte Unter-

nehmenskredite. Nachstehend finden Sie unsere

Analyse der Eigenkapitalanforderungen.

o WOHNHYPOTHEK - RISIKOGEWICHTUNG = 35%
KAPITALANFORDERUNG = 0.08 x 35 = 2.4%

©) GEWERBEHYPOTHEK - RISIKOGEWICHTUNG = 100%
KAPITALANFORDERUNG = 0.08 x 100 = 8%

9 UNBESICHERTER UNTERNEHMENSKREDIT -
RISIKOGEWICHTUNG = 150%
KAPITALANFORDERUNG = 0.08 x 150 = 12%

B

Kapitalanforderung fiir eine typische Verbriefung
Fiur eine Bank, die finf Prozent des Portfolios

in ihren Bichern behilt, ergibt sich die folgende
maximale Kapitalanforderung:

© RISIKOGEWICHTUNG = 5 x 12.5 = 62.5

9 KAPITALANFORDERUNG = 0.08 x 62.5 = 5%

Eine Verbriefung verschafft einer Bank also nicht
in allen Féllen kapitalseitige Erleichterung. Bei
Wohnhypotheken ist die Kapitalanforderung
beispielsweise fur verbriefte Instrumente héher als
far das zugrunde liegende Kreditportfolio. Diese
unterschiedlichen Kapitalanforderungen kénnten
die Verbriefung hochriskanter Vermégenswerte
fordern, weil zum Beispiel héher risikogewichtete
KMU-Kredite einer Bank mehr kapitalseitige
Entlastung verschaffen wiirden als tiefer risiko-
gewichtete Wohnhypotheken. Die Aufsichtsbehoérden
mussen die fir Verbriefungen geltenden Risiko-
gewichtungen - verglichen mit dem zugrunde
liegenden Portfolio — deshalb detaillierter regeln.
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Unternehmensanleihen

Kein

Ausstieg?

Die Bemuhungen der Aufsichtsbehérden, das Finanzsystem

zu starken, flhren zu einer knapperen und volatileren Liquiditat
an den Unternehmensanleihenmérkten. In der Folge kénnten
Anleger keine Kaufer finden. Um ihre Erwartungen realistisch zu
gestalten und im Voraus planen zu kénnen, missen Investoren
das neue Umfeld und seine Implikationen verstehen.

eit der Finanzkrise von 2008 haben

die Aufsichtsbehérden die Vor-

schriften fur Finanzinstitute ver-

scharft, um die Stabilitat des Fi-
nanzsystems zu starken. Banken und Handler
haben ihre Finanzprofile verbessert und ris-
kante Kapitalmarktaktivitaten reduziert. Die-
se Anpassung betrifft insbesondere die An-
leihenmarkte, weil sie auf Intermediare
angewiesen sind, die Risiken schultern und
den Handel erleichtern. Studien offizieller
Stellen legen den Schluss nahe, dass die Li-
quiditat an den Anleihenmarkten seit 2008
abgenommen hat. Fir Anleger ist es nun
schwieriger, in Positionen ein- und wieder
auszusteigen, und sie sind mit hdheren Trans-
aktionskosten konfrontiert. Dies kénnte das
Risiko heftigerer Kursausschlage akzentuie-
ren. In einem Extremszenario kénnten Anleger
ganz auf ihren Papieren sitzenbleiben, weil
niemand kaufen will. Wir analysieren diese
strukturelle Verdnderung am Anleihenmarkt,
ihre Auswirkungen auf die aktuellen Markt-
bedingungen und ihre Folgen fir die Anleger.
Im Vergleich zu Aktien sind die Fixed-
Income-Markte starker auf Handler und
Over-the-Counter-Strukturen angewiesen,
sie sind dezentralisierter und stérker von funk-
tionierenden Intermediaren abhangig. Der

Unternehmensanleihenmarkt ist zudem deut-
lich fragmentierter als der Aktienmarkt, be-
geben Unternehmen doch meist nur sehr
wenige Aktienklassen, aber viel verschiedene
Schuldtitel. Zudem unterscheiden sich die
Liquiditatsmerkmale je nach Anleihentyp. Der
Markt fir Staatsanleihen gilt als liquider als
jener fir Unternehmenspapiere, was teils durch
die unterschiedlichen Strukturen der Emissio-
nen bedingt ist. Regierungen begeben grosse
Volumen, haben weniger verschiedene Lauf-
zeiten und kaum exotische Anleihenmerk-
male. Der Unternehmensanleihenmarkt ist
viel starker unterteilt und weist weniger Tiefe
auf. Zudem haben seine einzelnen Risiko-
segmente verschiedene Liquiditatseigen-
schaften: Investment-Grade-Papiere sind
gewohnlich liquider, High-Yield- und Emer-
ging-Market-Anleihen werden als weniger
liquid wahrgenommen.

Knappere Liquiditat scharft Bewusstsein

Regulatorische Instanzen und Thinktanks ha-
ben darauf hingewiesen, dass sich die Liqui-
ditat an den Anleihenmarkten verandert hat.
Im November 2014 kam eine Analyse der
Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich
zum Schluss, dass sich die Liquiditat an den
Anleihenmarkten seit der Finanzkrise von

2008/2009 unterschiedlich entwickelt hat:
Die globale Marktaktivitat konzentriert sich
nun starker auf die liquidesten Wertschriften
wie Staatsanleihen und weniger auf riskante-
re Papiere wie Unternehmensanleihen. Dieser
Trend signalisiert eine erhohte Anfalligkeit
des letzteren Segments. Da die Datenverfiig-
barkeit beschrankt ist, hat die International
Capital Market Association Marktteilnehmer
befragt, um das Thema aus Marktsicht zu
beleuchten. Laut ihrer Studie hat die Liquidi-
tat an den européischen Sekundérmarkten
fur Unternehmenspapiere abgenommen, wo-
bei in den Antworten von einem «substan-
ziellen» bis «vollumfassenden» Rickgang die
Rede ist. Eine Umfrage der Européischen
Zentralbank (EZB) bei Grossbanken im Januar
2015 konzentrierte sich auf Euromérkte und
gelangte zu &hnlichen Resultaten. Die meisten
Banken gaben flir 2014 einen Rickgang ihrer
Market-Making-Aktivitaten fur Unternehmens-
anleihen an und rechnen fur 2015 mit einer
weiteren Abschwachung. Zudem hat das Ver-
trauen der Marktteilnehmer in ihre Fahigkeit,
in turbulenten Phasen als Market Maker auf-
zutreten, 2014 im Vergleich zu 2013 gelitten.

Regulatorische Massnahmen als Treiber

Wir glauben, dass die knappere Liquiditat am
Unternehmensanleihenmarkt durch die ver-
schérfte Regulierung des Finanzsektors be-
dingt ist. Das deckt sich auch mit der
EZB-Umfrage, begriindeten die Banken doch
den Rickgang ihrer Market-Making-Aktivita-
ten meist mit der Regulierung und bilanz-
seitigen Einschrankungen.

Die Finanzkrise von 2008 zeigte Méngel
der Finanzsektorregulierung auf. Seither ha-
ben staatliche Stellen den Regulierungsrah-
men verbessert und verscharft, sodass die
Banken ihre Market-Making- und Handels-
aktivitdten zurlckgefahren haben. Basel IlI
verpflichtet die Banken, mehr Eigenkapital fir
ihre riskanten Positionen zu halten. Das
macht Market-Making-Aktivitaten, die eine
substanzielle Bilanzkapazitat voraussetzen,
weniger rentabel. Zudem veranlassen die
neu eingefihrten Liquidity Coverage und
Leverage Ratios Banken dazu, liquidere Wert-
schriften zu halten, Aktivitaten mit hohen
Volumen und niedrigen Margen zu reduzieren
und ihre Abhangigkeit von kurzfristigen Finan-
zierungen zu senken. Die Banken haben zu-
dem auch ihren Eigenhandel zurlickgefahren.
Dieser Eigenhandel war besonders in volatilen
Marktphasen eine Quelle der Liquiditat. Doch
seit 2008 haben Banken und Héndler ihre
Fixed-Income-Handelsaktivitaten gedrosselt



und ihre Fahigkeit, Risiken mitzutragen
und Kapitalmarktaktivitdten zu erleichtern,
reduziert.

Diese Veranderung fallt in eine Zeit histo-
risch tiefer Zinsen, die auf die Lockerungs-
programme der Zentralbanken zurtickzufih-
ren sind. Das hat wohl die Marktunsicherheit
reduziert und damit die Liquiditatssorgen der
Anleger gemildert. Die tiefen Zinsen haben
die Unternehmensanleihenmérkte belebt, weil
die Akteure die niedrigeren Finanzierungs-
kosten nutzen. Grafik1 zeigt die Diskrepanz
zwischen den Besténden der Primérmarkt-
héndler und der Grésse des US-Unterneh-
mensanleihenmarkts. Die lockere Geldpolitik
veranlasst die Anleger dazu, renditeschwache
Staatspapiere abzustossen und riskantere, oft
weniger liquide Wertschriften zu kaufen. Das
akzentuiert wiederum die Liquiditatssorgen
(Grafik 2 und 3).

Bisher hat der Rickgang der Anleihen-
marktliquiditat den Anlegern kaum Sorgen
bereitet, zumal die Nachfrage nach Unterneh-
mensanleihen gut war. Doch es ist ein Sze-
nario denkbar, in dem viele Anleger gleichzei-
tig aussteigen mochten, wahrend niemand
kaufen oder als Market Maker auftreten will.
In diesem Fall wirde sich die Liquiditéat rasch
verflichtigen, die Anleger wéren sich selbst
Uberlassen. Der moderate Rickgang der
Liquiditat in den letzten Jahren ist daher viel-
leicht kein guter Indikator dafir, was in turbu-
lenten Zeiten oder bei nachlassender Nach-
frage nach Unternehmensanleihen zu erwarten
ware. Stressphasen sind dann denkbar, wenn
die Zinsen von ihren historischen Tiefststan-
den aus wieder steigen. Die Vermodgens-
verwaltungsbranche ist gegeniber einer
pldtzlich verebbenden Liquiditat im Unterneh-
mensanleihenmarkt besonders exponiert. Die
Anleger rechnen damit, dass sie ihre Anteile
an Anlage- und borsennotierten Fonds taglich
verkaufen kénnen — was die geringe Liquidi-
tat derin diesen Fonds geblindelten Anleihen
aufdecken konnte. Bei umfassenden Kapital-
rickzigen aus Fonds konnten viele Ver-
mdgensverwalter gezwungen sein, mit subs-
tanziellen Verlusten in versiegende Markte
zu verkaufen.

Im Juni 2014 versuchte die Bank of Eng-
land in ihrem Financial Stability Report, die in
den Anleihenkursen enthaltene Liquiditats-
pramie zu beziffern, indem sie die Preise fur
Kreditderivate mit den effektiven Anleihen-
kursen verglich. Laut dieser Analyse schnell-
te die Liquiditatspramie bei europdischen
Investment-Grade-Titeln von rund 50 Basis-
punkten (Bp) im Jahr 2007 auf rund 200 Bp

im folgenden Jahr nach oben. Bei europai-
schen High-Yield-Emissionen war der Anstieg
noch extremer, von rund 100 Bp auf fast
1200 Bp im selben Zeitraum. Die Anleger
scheinen in einer Krise auf Liquiditat und
Qualitat zu setzen. Gemass der Studie ist der
Liquiditatsaufschlag zurzeit recht gering. Es
ist zu beflirchten, dass die aktuellen Markt-
preise die Anleger nicht gentigend fir den
anhaltenden Rickgang der Liquiditat und
einen moglichen Zinsanstieg in turbulenten
Zeiten entschadigen.

Folgen fir Anleger

Besonders Kaufer hoher verzinslicher Unter-
nehmensanleihen missen diese Anderung hin
zu einer geringeren, volatileren Liquiditat be-
ricksichtigen. Liquiditat ist wohl in turbulen-
ten Marktphasen relevanter, Anleger sollten
aber dennoch vorausplanen und sich fragen,
wie stark sie von den Méarkten abhangig sind.
Koénnen und wollen sie Fixed-Income-Instru-
mente bis zur Félligkeit halten, werden Liqui-
ditatsaspekte irrelevant. Sonst missen sie
von Fall zu Fall entscheiden, ob sie fir das
Risiko, nicht nach Belieben verkaufen zu kén-
nen, entsprechend entschadigt werden.

Die Anleger sind nicht alleine. Die Auf-
sichtsbehérden sind sich der strukturellen
Verdnderungen an den Anleihenmarkten zu-
nehmend bewusst. Eine regulatorische Re-
aktion zur Abfederung abrupter Bewegungen
erscheint nicht unwahrscheinlich. Langfristig
durfte die von den Banken hinterlassene Liicke
gefullt werden oder die Banken werden ihre
Handelsaktivitaten so anpassen, dass sie ihre
Kunden spezifischer bedienen kénnen. Handel-
bare Unternehmensanleihen sind ein wichti-
ger Teil des Finanzsystems, neue Formen des
Handels entwickeln sich schnell. Schon gibt
es elektronische Plattformen mit «Peer to
Peer»-Handel. Ein weiterer Ansatz ware die
Standardisierung des Unternehmensanleihen-
markts, um seine Komplexitat zu reduzieren
sowie Handel und Market Making zu verein-
fachen. Eine Kombination scheint pragma-
tisch, zumal der elektronische Handel mog-
lichst standardisierte Wertpapiere benétigt.
Bis dahin kann eine eingehendere Uberpri-
fung der Frage, wie sehr ein Anleger beim
Kauf eines Wertpapiers auf Liquiditat ange-
wiesen ist, die meisten der angesprochenen
Vorbehalte beseitigen. @

Jan Hannappel

Equity and Credit Research Analyst —
European and US Banks

+41 44 334 29 59
jan.hannappel@credit-suisse.com
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01_Der Markt far

Unternehmensanleihen wéachst
Eine wachsende Liicke zwischen den Bestanden
der Primarmarkthandler und der Groésse des US-

Unternehmensanleihenmarkts nahrt Liquiditats-
berrchtungen. Quelle: Credit Suisse, Federal Reserve, SIFMA
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02_Umschlagsrate sinkt

Die Umschlagsrate von Unternehmensanleihen
ist markant tiefer als jene der US-Treasurys
und des Anleihenmarkts als Ganzes. Der
Umschlag am US-Anleihenmarkt ist seit

2007 um durchschnittlich tber 30% zurtick-
gegangen. AQuelle: Credit Suisse, SIFMA
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03_Ausstehende US-Anleihen
Der Umfang der US-Anleihenmarkte ist

zwischen 1980 und 2013 um den Faktor 14
gestiegen. Quelle: Credit Suisse, SIFMA
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Risikowarnung

Jede Anlage ist mit Risiken verbunden, insbesondere in Bezug auf Wert- und Rendite-
schwankungen. Sind Anlagen in einer anderen Wéhrung als Ihrer Basiswéhrung denominiert,
kénnen Wechselkursschwankungen den Wert, den Kurs oder die Rendite nachteilig beein-
flussen.

Informationen zu den mit Anlagen in die hierin behandelten Wertpapiere verbundenen
Risiken finden Sie unter folgender Adresse:
https://research.credit-suisse.com/riskdisclosure

Dieser Bericht kann Informationen Uber Anlagen, die mit besonderen Risiken verbunden
sind, enthalten. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der Grundlage dieses Berichts
treffen, sollten Sie sich durch Ihren unabhangigen Anlageberater beziiglich notwendiger
Erlauterungen zum Inhalt dieses Berichts beraten lassen. Zuséatzliche Informationen erhalten
Sie ausserdem in der Broschire «Besondere Risiken im Effektenhandel», die Sie bei der
Schweizerischen Bankiervereinigung erhalten.

Kurs, Wert und Ertrag der in diesem Bericht beschriebenen Wertpapiere oder Finanz-
instrumente konnen sowohl steigen als auch fallen. Der Wert von Wertpapieren und Finanz-
instrumenten unterliegt Schwankungen von Kassa- bzw. Termin- und Wechselkursen sowie
der Entwicklung von wirtschaftlichen Indikatoren, der Bonitat von Emittenten oder Re-
ferenz-Emittenten usw. Diese Schwankungen und Entwicklungen kénnen sich sowohl
vorteilhaft als auch nachteilig auf den Ertrag bzw. den Kurs der betreffenden Papiere oder
Instrumente auswirken. Beim Kauf von Wertpapieren oder Finanzinstrumenten kénnen
Sie aufgrund von Schwankungen der Borsenkurse oder anderer finanzieller Indizes usw.
einen Verlust oder einen den investierten Betrag Ubersteigenden Verlust erleiden. Dieses
Risiko betrifft insbesondere Anleger in Wertpapiere wie beispielsweise ADRs, deren Wert
von Wechselkursschwankungen beeinflusst wird.

Provisionssatze fur Maklergeschéafte entsprechen den zwischen der CS und dem An-
leger vereinbarten Satzen. Bei Transaktionen, die als Abkommen zwischen selbststandigen
Héndlern/Kommittenten (Principal-to-principal-Basis) zwischen der Credit Suisse und
dem Anleger abgeschlossen werden, entspricht der Kauf- bzw. Verkaufspreis der Gesamt-
vergltung. Auf Principal-to-principal-Basis durchgefihrte Transaktionen, einschliesslich
ausserbdrslicher (OTC) Transaktionen mit Derivaten, werden als Kauf-/Geldkurs oder Ver-
kaufs-/Briefkurs angegeben, wobei zwischen diesen Kursangaben eine Differenz (Spread)
bestehen kann. Geblhren fiir Transaktionen werden vor dem Handel gemass den geltenden
Gesetzen und Bestimmungen vereinbart. Bitte konsultieren Sie vor einem Kauf die han-
delsvorbereitende Dokumentation, in der Sie eine Erlauterung der Risiken und Provisionen
usw. der jeweiligen Wertpapiere oder Finanzinstrumente finden.

Bei strukturierten Wertpapieren handelt es sich um komplexe Anlageinstrumente, die
typischerweise ein erhohtes Risiko aufweisen. Diese Produkte richten sich ausschliesslich
an erfahrene und informierte Anleger, die alle mit der entsprechenden Anlage verbundenen
Risiken verstehen und akzeptieren. Der Marktwert von strukturierten Wertpapieren wird
durch wirtschaftliche, finanzielle und politische Faktoren beeinflusst (insbesondere Spot-
und Forward-Zinsen sowie Wechselkurse), ebenso durch Faktoren wie Laufzeit, Markt-
konditionen, Volatilitat oder Bonitat des Emittenten bzw. von Referenzemittenten. Anleger,
die den Erwerb strukturierter Produkte erwagen, sollten das betreffende Produkt eigen-
standig prifen und analysieren und ihre eigenen Berater zu den mit dem geplanten Erwerb
verbundenen Risiken konsultieren.

Einige der in diesem Bericht behandelten Produkte weisen ein erhdhtes Mass an Vola-
tilitat auf. Anlagen mit erhéhter Volatilitat konnen starken Wertschwankungen unterliegen,
die zu Verlusten bei einer Realisierung der betreffenden Anlage fiihren kénnen. Derartige
Verluste kénnen dem Wert der urspriinglichen Anlage entsprechen. Bei bestimmten Invest-
ments konnen die erlittenen Verluste den Wert der urspringlichen Anlage sogar uber-
steigen. In einem solchen Fall mussen Sie die erlittenen Verluste durch zusatzliche Zah-
lungen decken. Die Rendite auf ein Investment kann fluktuieren, und gegebenenfalls wird
ein Teil des fir die urspringliche Anlage gezahlten Betrags fir die Zahlung der Rendite
verwendet. Bestimmte Investments kénnen gegebenenfalls nicht ohne weiteres realisiert
werden, und der Verkauf bzw. die Realisierung der betreffenden Instrumente kann sich als
schwierig erweisen. Ebenso kann es sich als schwierig erweisen, zuverlassige Informatio-
nen zum Wert eines Investments oder den damit verbundenen Risiken zu erlangen. Bitte
wenden Sie sich bei Fragen an |hren Relationship Manager.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Indikator fir eine zukinftige Wert-
entwicklung Die Wertentwicklung kann durch Provisionen, Gebihren oder andere Kosten
sowie durch Wechselkursschwankungen beeinflusst werden.

Finanzmarktrisiken
Historische Renditen und Finanzmarktszenarien sind keine Garantie fir zuklnftige Ergeb-
nisse. Der Preis und der Wert der hierin erwahnten Anlagen und alle daraus resultierenden
Ertrage kénnen sinken, steigen oder schwanken. Die Performance in der Vergangenheit
ist kein Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung. Sind Anlagen in einer anderen Wahrung
als lhrer Basiswéhrung denominiert, konnen Wechselkursschwankungen den Wert, den
Kurs oder die Rendite nachteilig beeinflussen. Sie sollten, soweit Sie eine Beratung fir
erforderlich halten, Berater konsultieren, die Sie bei dieser Entscheidung unterstutzen.
Anlagen werden méglicherweise nicht 6ffentlich oder nur an einem eingeschrankten
Sekundarmarkt gehandelt. Ist ein Sekundarmarkt vorhanden, kann der Kurs, zu dem die
Anlagen an diesem Markt gehandelt werden oder die Liquiditat bzw. Illiquiditat des Mark-
tes nicht vorhergesagt werden.

Schwellenmérkte

In Féallen, in denen sich dieser Bericht auf Schwellenmérkte bezieht, weisen wir Sie darauf
hin, dass mit Anlagen und Transaktionen in verschiedenen Anlagekategorien von oder in
Zusammenhang oder Verbindung mit Emittenten und Schuldnern, die in Schwellenlandern
gegrindet, stationiert oder hauptséchlich geschaftlich tatig sind, Unsicherheiten und Risiken
verbunden sind. Anlagen im Zusammenhang mit Schwellenlandern kénnen als spekulativ
betrachtet werden; ihre Kurse neigen zu einer weit héheren Volatilitat als die der stéarker
entwickelten Lander der Welt. Anlagen in Schwellenmérkten sollten nur von versierten
Anlegern oder von erfahrenen Fachleuten getatigt werden, die tiber eigenstandiges Wissen
Uber die betreffenden Markte sowie die Kompetenz verfugen, die verschiedenen Risiken,
die solche Anlagen bergen, zu berlicksichtigen und abzuwégen und ausreichende finan-
zielle Ressourcen zur Verfigung haben, um die erheblichen Risiken des Anlageausfalls
solcher Anlagen zu tragen. Es liegtin Ihrer Verantwortung, die Risiken, die sich aus Anlagen

in Schwellenmérkten ergeben, und lhre Portfolio-Strukturierung zu steuern. Beziiglich der
unterschiedlichen Risiken und Faktoren, die es bei Anlagen in Schwellenmérkten zu be-
ricksichtigen gilt, sollten Sie sich von Ihren eigenen Beratern beraten lassen.

Alternative Anlagen

Hedge-Fonds unterliegen nicht den zahlreichen Bestimmungen zum Schutz von Anlegern,
die fur regulierte und zugelassene gemeinsame Anlagen gelten; Hedge-Fonds-Manager
sind weitgehend unreguliert. Hedge-Fonds sind nicht auf eine bestimmte Zuriickhaltung
bei Anlagen oder Handelsstrategie beschrankt und versuchen, in den unterschiedlichsten
Mérkten Gewinne zu erzielen, indem sie auf Fremdfinanzierung, Derivate und komplexe,
spekulative Anlagestrategien setzen, die das Risiko eines Anlageausfalls erhéhen kénnen.

Rohstofftransaktionen bergen ein hohes Mass an Risiko und sind fiir viele Privatanle-
ger méglicherweise ungeeignet. Marktbewegungen kénnen zu erheblichen Verlusten oder
sogar zu einem Totalverlust fihren.

Anleger in Immobilien sind Liquiditats-, Fremdwahrungs- und anderen Risiken ausge-
setzt, einschliesslich konjunktureller Risiken, Vermietungsrisiken und solcher, die sich aus
den Gegebenheiten des lokalen Marktes, der Umwelt und Anderungen der Gesetzeslage
ergeben.

Zins- und Ausfallrisiken

Die Werthaltigkeit einer Anleihe hangt von der Bonitat des Emittenten bzw. des Garanten
ab. Sie kann sich wahrend der Laufzeit der Anleihe andern. Bei Insolvenz des Emittenten
und/oder Garanten der Anleihe ist die Anleihe oder der aus der Anleihe resultierender
Ertrag nicht garantiert und Sie erhalten die urspriingliche Anlage méglicherweise nicht oder
nur teilweise zurlck.

Offenlegungen

Die Informationen und Meinungen in diesem Bericht wurden von der Abteilung Research
der Division Private Banking & Wealth Management der CS am angegebenen Datum erstellt
und kénnen sich ohne vorherige Mitteilung dndern. Aufgrund unterschiedlicher Bewertungs-
kriterien kénnen die in diesem Bericht gedusserten Ansichten tber einen bestimmten Titel
von Ansichten und Beurteilungen des Credit Suisse Research Department der Division
Investment Banking abweichen oder diesen widersprechen.

Artikelbeitrdge von Anlagestrategen sind keine Research-Berichte. Anlagestrategen
gehdren nicht dem CS Research Department an. Die CS verfugt tiber Weisungen, die
sicherstellen, dass das Research Department unabhéngig ist. Dies schliesst Weisungen
zu Handelsbeschrénkungen fur bestimmte Wertschriften vor der Veroffentlichung von Re-
search-Berichten ein. Diese Weisungen gelten nicht fir Anlagestrategen.

Die CS lehnt jede Haftung fir Verluste aus der Verwendung dieses Berichts ab, es sei
denn, dieser Haftungsausschluss steht im Widerspruch zu einer Haftung, die sich aus be-
stimmten, fur die CS geltenden Statuten und Regelungen ergibt. Dieser Bericht ist kein
Ersatz fir eine unabhdngige Beurteilung. Die CS hat moglicherweise eine Handelsidee zu
diesem Wertpapier veréffentlicht oder wird dies moglicherweise in Zukunft tun. Handels-
ideen sind kurzfristige Handelsempfehlungen, die auf Marktereignissen und Katalysatoren
basieren, wohingegen Unternehmensempfehlungen Anlageempfehlungen darstellen, die auf
dem erwarteten Gesamtertrag im 6- bis 12-Monats-Horizont basieren, gemass der Defini-
tion im Disclosure-Anhang. Da Handelsideen und Unternehmensempfehlungen auf unter-
schiedlichen Annahmen und Analysemethoden basieren, kénnten die Handelsideen von den
Unternehmensempfehlungen abweichen. Ausserdem hat die CS mdglicherweise andere
Berichte veroffentlicht oder wird méglicherweise Berichte veréffentlichen, die im Widerspruch
zu dem vorliegenden Bericht stehen oder zu anderen Schlussfolgerungen gelangen. Diese
Berichte spiegeln die verschiedenen Annahmen, Einschatzungen und Analysemethoden
wider, auf denen sie basieren, und die CS ist in keiner Weise verpflichtet, sicherzustellen,
dass der Empféanger Kenntnis von anderen entsprechenden Berichten erhalt.

Bestéatigung der Analysten
Alle in diesem Bericht aufgefiihrten Analysten bestétigen hiermit, dass die in diesem Bericht
gedusserten Ansichten Uber Unternehmen und deren Wertschriften mit ihren personlichen
Ansichten tiber sémtliche hier analysierten Unternehmen und Wertschriften ibereinstimmen.
Die Analysten bestétigen dartber hinaus, dass eine bereits erhaltene oder zukinftige
Vergiitung in keiner Art und Weise direkt oder indirekt mit den in diesem Bericht ausge-
druckten Empfehlungen oder Ansichten in Verbindung steht.

Die in diesem Bericht erwahnten Knowledge Process Outsourcing Analysten (KPO-
Analysten) sind bei der Credit Suisse Business Analytics (India) Private Limited angestellt.

Wichtige Angaben

Die CS veroffentlicht Research-Berichte nach eigenem Ermessen. Dabei bezieht sie sich
auf Entwicklungen in den analysierten Unternehmen, im Sektor oder Markt, die fir die im
Bericht gedusserten Meinungen und Ansichten wesentlich sein kdnnen. Die CS veroffent-
licht ausschliesslich unparteiische, unabhangige, eindeutige, faire und nicht irrefihrende
Anlagestudien.

Der fur alle Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der Credit Suisse verbindliche Code of Conduct
ist online unter folgender Adresse abrufbar:
https://www.credit-suisse.com/governance/doc/code_of_conduct_en.pdf

Weitere Informationen finden Sie im Dokument «Unabhéangigkeit der Finanzanalyse» unter
folgender Adresse:
https://www.credit-suisse.com/legal/pb_research/independence_en.pdf

Die Vergtitung der fir diesen Research-Bericht verantwortlichen Analysten setzt sich aus
verschiedenen Faktoren zusammen, darunter aus dem Umsatz der CS. Einen Teil dieses
Umsatzes erwirtschaftet die Credit Suisse im Bereich Investment Banking.

Zusatzliche Angaben

Vereinigtes Konigreich: Weitere Informationen zu Angaben tiber den Bereich Fixed Income
erhalten Kunden der Credit Suisse (UK) Limited und der Credit Suisse Securities (Europe)
Limited unter der Telefonnummer +41 44 333 33 99.

Informationen zu rechtlichen Hinweisen und Offenlegungen bezuglich der von Credit Suisse
Investment Banking beurteilten Unternehmen, die in diesem Bericht erwahnt wurden, finden
Sie auf der Seite «Disclosure» der Investment Banking Division unter folgender Adresse:
https://rave.credit-suisse.com/disclosures



Weitere Informationen wie Angaben im Zusammenhang mit anderen Emittenten finden
Sie auf der der Seite «Disclosure» der Private Banking & Wealth Management Division
unter folgender Adresse:

https://www.credit-suisse.com/disclosure

Allgemeiner Haftungsausschluss/Wichtige Information

Der vorliegende Bericht ist nicht fir die Verbreitung an oder die Nutzung durch nattrliche
oder juristische Personen bestimmt, die Birger eines Landes sind oder in einem Land
ihren Wohnsitz bzw. ihren Gesellschaftssitz haben, in dem die Verbreitung, Veréffentlichung,
Bereitstellung oder Nutzung dieser Informationen geltende Gesetze oder Vorschriften
verletzen wiirde oder in dem CS Registrierungs- oder Zulassungspflichten erfiillen missten.

In diesem Bericht bezieht sich CS auf die Schweizer Bank Credit Suisse AG oder ihre
Tochter- und verbundenen Unternehmen. Weitere Informationen tber die Organisations-
struktur finden sich unter folgender Adresse:
http://www.credit-suisse.com/who_we_are/de/

KEINE VERBREITUNG, AUFFORDERUNG ODER BERATUNG: Diese Publikation dient
ausschliesslich zur Information und Veranschaulichung sowie zur Nutzung durch Sie. Sie
ist weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zur Zeichnung oder
zum Erwerb von Wertschriften oder anderen Finanzinstrumenten. Alle Informationen, auch
Tatsachen, Meinungen oder Zitate, sind unter Umstanden gekiirzt oder zusammengefasst
und beziehen sich auf den Stand am Tag der Erstellung des Dokuments. Bei den in diesem
Bericht enthaltenen Informationen handelt es sich lediglich um allgemeine Marktkommen-
tare und in keiner Weise um eine regulierte Finanzberatung bzw. Rechts-, Steuer- oder
andere regulierte Finanzdienstleistungen. Den finanziellen Zielen, Verhaltnissen und Be-
durfnissen einzelner Personen wird keine Rechnung getragen. Diese missen indes bertick-
sichtigt werden, bevor eine Anlageentscheidung getroffen wird. Bevor Sie eine Anlage-
entscheidung auf der Grundlage dieses Berichts treffen, sollten Sie sich durch Ihren
unabhéngigen Anlageberater beziiglich notwendiger Erlauterungen zum Inhalt dieses
Berichts beraten lassen. Dieser Bericht bringt lediglich die Einschatzungen und Meinungen
der CS zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments zum Ausdruck und bezieht sich nicht
auf das Datum, an dem Sie die Informationen erhalten oder darauf zugreifen. In diesem
Bericht enthaltene Einschatzungen und Ansichten kénnen sich von den durch andere CS-
Departments gedusserten unterscheiden und kénnen sich jederzeit ohne Ankiindigung oder
die Verpflichtung zur Aktualisierung andern. Die CS ist nicht verpflichtet sicherzustellen,
dass solche Aktualisierungen zu Ihrer Kenntnis gelangen. PROGNOSEN & SCHATZUNGEN:

dentiel et de Résolution (ACPR) als Anlagedienstleister zugelassen ist. Die Credit Suisse
(France) wird von der Autorité de Contréle Prudentiel et de Résolution und der Autorité des
Marchés Financiers tiberwacht und reguliert. Deutschland: Die Credit Suisse (Deutschland)
AG, die der Zulassung und Regulierung der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) untersteht, vertreibt das von einem ihrer verbundenen Unternehmen erstelltes
Research an ihre Kunden. Gibraltar: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse (Gibraltar)
Limited vertrieben. Die Credit Suisse (Gibraltar) Limited ist eine unabhangige Gesellschaft,
die zu 100% im Besitz der Credit Suisse ist. Sie untersteht der Regulierung der Gibraltar
Financial Services Commission. Guernsey: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse (Chan-
nel Islands) Limited verteilt, einem rechtlich unabhéngigen Unternehmen, das in Guernsey
unter der Nummer 15197 und unter der Anschrift Helvetia Court, Les Echelons, South
Esplanade, St Peter Port, Guernsey, eingetragen ist. Die Credit Suisse (Channel Islands)
Limited ist zu 100% im Besitz der Credit Suisse AG. Sie wird von der Guernsey Financial
Services Commission uberwacht. Der jeweils aktuelle testierte Jahresabschluss ist auf
Anfrage erhaltlich. Hongkong: Der vorliegende Bericht wird in Hongkong von der Credit
Suisse AG, Hong Kong Branch, herausgegeben. Die Credit Suisse AG, Hong Kong Branch,
ist als «Authorized Institution» der Aufsicht der Hong Kong Monetary Authority unterstellt
und ist ein eingetragenes Institut nach Massgabe der «Securities and Futures Ordinance»
(Chapter 571 der gesetzlichen Vorschriften Hongkongs). Indien: Der Vertrieb des vor-
liegenden Berichts erfolgt durch die Credit Suisse Securities (India) Private Limited
(«Credit Suisse India», CIN-Nr. U67120MH1996PTC104392), die vom Securities and
Exchange Board of India (SEBI) unter den SEBI-Registrierungsnummern INB230970637,
INF230970637, INB0O10970631, INFO10970631 und INPO00002478 sowie der folgenden
Geschaftsadresse: 9th Floor, Ceejay House, Plot F, Shivsagar Estate, Dr. Annie Besant
Road, Worli, Mumbai 400 018, Indien, Tel. +91-22 6777 3777, beaufsichtigt wird. Fur
Details zu den Geschaftsaktivitaten der Credit Suisse India und den vom SEBI gegen
sie verhangten Disziplinarmassnahmen verweisen wir auf Section Ill und Section IV des
Disclosure Document unter htttps://www.credit-suisse.com/media/pb/docs/in/private-
banking/services/disclosure-portfolio-management.pdf. Italien: Dieser Bericht wird in
Italien einerseits von der Credit Suisse (ltaly) S.p.A., einer gemass italienischem Recht
gegriindeten und registrierten Bank, die der Aufsicht und Kontrolle durch die Banca d’lta-
lia und CONSOB untersteht, sowie andererseits von der Credit Suisse AG, einer Schwei-
zerischen Bank mit Lizenz zur Erbringung von Bank- und Finanzdienstleistungen in Italien,
verteilt. Japan: Dieser Bericht wird von Credit Suisse Securities (Japan) Limited, Financial
Instruments Dealer, Director-General of Kanto Local Finance Bureau (Kinsho) No. 66,
Mitglied der Japan Securities Dealers Association, Financial Futures Association of Japan,
Japan Investment Advisers Association und Type Il Financial Instruments Firms Association,
ausschliesslich in Japan verteilt. Credit Suisse Securities (Japan) Limited wird diesen
Bericht nicht ausserhalb Japans verteilen oder in Lander ausserhalb Japans weiterleiten.
Jersey: Der Vertrieb des vorliegenden Berichts erfolgt durch die (Channel Islands) Limited,

Vergangene Wertentwicklungen sollten weder als Hinweis noch als Garantie fur zukiinftige
Ergebnisse aufgefasst werden, noch besteht eine ausdriickliche oder implizierte Gewahr-
leistung fur kinftige Wertentwicklungen. Soweit dieser Bericht Aussagen tber kinftige
Wertentwicklungen enthélt, sind diese Aussagen zukunftsgerichtet und bergen daher di-
verse Risiken und Ungewissheiten. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen ungepruft.
Samtliche hierin erwéhnten Bewertungen unterliegen den CS-Richtlinien und -Verfahren
zur Bewertung. KONFLIKTE: Die CS behélt sich das Recht vor, alle in dieser Publikation
unter Umstanden enthaltenen Fehler zu korrigieren. Die Credit Suisse, ihre verbundenen
Unternehmen und/oder deren Mitarbeitende halten méglicherweise Positionen oder Be-
stdnde, haben andere materielle Interessen oder tatigen Geschafte mit hierin erwéhnten
Wertschriften oder Optionen auf diese Wertschriften oder tatigen andere damit verbunde-
ne Anlagen und steigern oder verringern diese Anlagen von Zeit zu Zeit. Die CS bietet den
hierin erwdhnten Unternehmen oder Emittenten méglicherweise in erheblichem Umfang
Beratungs- oder Anlagedienstleistungen in Bezug auf die in dieser Publikation aufgefihr-
ten Anlagen oder damit verbundene Anlagen oder hat dies in den vergangenen zwolf Monaten
getan. Einige hierin aufgefiihrte Anlagen werden von einem Unternehmen der CS oder
einem mit der CS verbundenen Unternehmen angeboten oder die CS ist der einzige Market
Maker fir diese Anlagen. Die CS ist involviert in zahlreiche Geschafte, die mit dem ge-
nannten Unternehmen in Zusammenhang stehen. Zu diesen Geschéaften gehoren unter
anderem spezialisierter Handel, Risikoarbitrage, Market Making und anderer Eigenhandel.
BESTEUERUNG: Diese Publikation enthélt keinerlei Anlage-, Rechts-, Bilanz- oder Steuer-
beratung. Die CS berat nicht hinsichtlich der steuerlichen Konsequenzen von Anlagen und
empfiehlt Anlegern, einen unabhéngigen Steuerberater zu konsultieren. Die Steuersatze
und Bemessungsgrundlagen hangen von persénlichen Umsténden ab und koénnen sich
jederzeit &ndern. QUELLEN: Die in diesem Bericht enthaltenen Informationen und Meinun-
gen stammen aus oder basieren auf Quellen, die von CS als zuverlassig erachtet werden;
dennoch garantiert die CS weder deren Richtigkeit noch deren Vollstédndigkeit. Die CS lehnt
jede Haftung fir Verluste ab, die aufgrund der Verwendung dieses Berichts entstehen.
WEBSITES: Der Bericht kann Internet-Adressen oder die entsprechenden Hyperlinks zu
Websites beinhalten. Die CS hat die Inhalte der Websites, auf die Bezug genommen wird,
nicht tberprift und tUbernimmt keine Verantwortung fir deren Inhalte, es sei denn, es
handelt sich um eigenes Website-Material der CS. Die Adressen und Hyperlinks (einschliess-
lich Adressen und Hyperlinks zu dem eigenen Website-Material der CS) werden nur als
als praktische Hilfe und Information fiir Sie veréffentlicht, und die Inhalte der Websites,
auf die verwiesen wird, sind keinesfalls Bestandteil des vorliegenden Berichts. Der Besuch
der Websites oder die Nutzung von Links aus diesem Bericht oder der Website der CS
erfolgen auf Ihr eigenes Risiko.

Distribution von Research-Berichten

Sofern hier nicht anders vermerkt, wurde dieser Bericht von der Schweizer Bank Credit
Suisse AG erstellt und publiziert, die der Zulassung und Regulierung durch die Eidge-
néssische Finanzmarktaufsicht untersteht. Australien: Dieser Bericht wird von der Credit
Suisse AG, Sydney Branch (CSSB) (ABN 17 061 700 712 AFSL 226896), ausschliesslich
an «Wholesale»-Kunden, definiert nach s761G des Corporations Act 2001, verteilt. CSSB
Ubernimmt keine Gewahr, noch macht sie Zusicherungen zur Wertentwicklung der in diesem
Bericht erwahnten Finanzprodukte. Bahrain: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse AG,
Bahrain Branch, verteilt, die Uber eine Zulassung der Central Bank of Bahrain (CBB) als
Investment Firm Category 2 verfligt und von dieser reguliert wird. Dubai: Diese Informa-
tionen werden von der Credit Suisse AG, Dubai Branch, verteilt, die Uber eine ordnungs-
gemasse Lizenz der Dubai Financial Services Authority (DFSA) verfligt und unter deren
Aufsicht steht. Finanzprodukte oder Finanzdienstleistungen in diesem Zusammenhang
richten sich ausschliesslich an Kunden, die nach den Regeln der DFSA als «professioneller
Kunde» oder «Marktkontrahent» einzustufen sind und tUber gentigend Kenntnisse und aus-
reichend Erfahrung in Finanzfragen verfligen, um sich an Finanzméarkten zu engagieren
und die regulatorischen Kriterien fiir eine Kundenbeziehung erfullen. Frankreich: Dieser
Bericht wird von der Credit Suisse (France) verteilt, die von der Autorité de Contréle Pru-

Jersey Branch, die von der Jersey Financial Services Commission beaufsichtigt wird. Die
Geschéftsadresse der Credit Suisse (Channel Islands) Limited, Jersey Branch, in Jersey
lautet: TradeWind House, 22 Esplanade, St Helier, Jersey JE2 3QA. Luxemburg: Dieser
Bericht wird von der Credit Suisse (Luxembourg) S.A. verteilt. Diese ist eine luxemburgische
Bank, die Uber eine Zulassung der Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF)
verfligt und von dieser reguliert wird. Katar: Diese Information wird von der Credit Suisse
Financial Services (Qatar) L.L.C verteilt, die tber eine Bewilligung der Aufsichtsbehorde
fur den Finanzplatz Katar (QFCRA) verflugt und von dieser reguliert wird (QFC Nr.00005).
Alle Finanzprodukte oder Finanzdienstleistungen im Zusammenhang mit diesem Bericht
sind nur fur Geschéftskunden oder Vertragspartner (geméss Definition der Aufsichts-
behorde fir den Finanzplatz Katar (QFCRA)) zugéanglich. Zu dieser Kategorie gehdren auch
Personen mit einem liquiden Vermogen von (ber USD 1 Mio., die eine Einstufung als
Geschéaftskunden wiinschen und die tiber gentigend Kenntnisse, Erfahrung und Verstand-
nis des Finanzwesens verfiigen, um sich an solchen Produkten und/oder Dienstleistungen
zu beteiligen. Singapur: Dieser Bericht wurde zur Verteilung in Singapur ausschliesslich an
institutionelle Anleger, zugelassene Anleger und erfahrene Anleger (wie jeweils in den
Financial Advisers Regulations definiert) erstellt und herausgegeben und wird von der
Credit Suisse AG, Singapore Branch, auch an ausléandische Anleger (gemass Definition in
den Financial Advisers Regulations) verteilt. Die Credit Suisse AG, Singapore Branch, ist
geméss den Bestimmungen der Vorschrift 32C der Financial Advisers Regulations berech-
tigt, Berichte, die durch ihre auslandischen oder verbundenen Unternehmen erstellt wurden,
zu verteilen. Fur Fragen, die sich aus diesem Bericht ergeben oder die damit in Verbindung
stehen, wenden sich Leser aus Singapur bitte an die Credit Suisse AG, Singapore Branch,
unter +65-6212-2000. In Bezug auf Finanzberatungsdienstleistungen, die Sie von der
Credit Suisse AG, Singapore Branch, erhalten, entbindet Ihr Status als institutioneller
Anleger, zugelassener Anleger, erfahrener Anleger oder ausléndischer Anleger die Credit
Suisse AG, Singapore Branch, von der Verpflichtung bestimmte Anforderungen des Finan-
cial Advisers Act, Chapter 110 in Singapur (das «<FAA»), der Financial Advisers Regulation
sowie der entsprechenden Hinweise und Richtlinien, die hierzu erlassen wurden, zu erfiil-
len. Spanien: Dieser Bericht wird in Spanien von der Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia,
verteilt. Diese ist ein durch die Banco de Espafia autorisiertes Unternehmen (Register-
nummer 1460). Thailand: Der Vertrieb des vorliegenden Berichts erfolgt durch die Credit
Suisse Securities (Thailand) Limited, die von der Securities and Exchange Commission,
Thailand, beaufsichtigt wird und unter der Adresse 990 Abdulrahim Place Building, 27/F,
Rama IV Road, Silom, Bangrak, Bangkok, Tel. 0-2614-6000, eingetragen ist. Vereinigtes
Kénigreich: Dieser Bericht wurde von der Credit Suisse (UK) Limited und der Credit Suisse
Securities (Europe) Limited herausgegeben. Die Credit Suisse Securities (Europe) Limited
und die Credit Suisse (UK) Limited verfigen beide (ber eine Zulassung der Prudential
Regulation Authority und stehen unter der Aufsicht der Financial Conduct Authority und
Prudential Regulation Authority. Sie sind der Credit Suisse zugehérige, aber rechtlich
unabhangige Gesellschaften. Der Schutz privater Kunden durch die Financial Conduct
Authority und/oder Prudential Regulation Authority gilt nicht fir Investments oder Dienst-
leistungen, die durch eine Person ausserhalb des Vereinigten Koénigreichs angeboten wer-
den. Das Financial Services Compensation Scheme gilt nicht, wenn der Emittent seine
Verpflichtungen nicht erfullt.

USA: WEDER DIESER BERICHT NOCH KOPIEN DAVON DURFEN IN DIE VEREINIGTEN
STAATEN VERSANDT, DORTHIN MITGENOMMEN ODER AN US-PERSONEN ABGEGEBEN
WERDEN.

Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der Credit Suisse weder
vollstidndig noch auszugsweise vervielféltigt werden. Copyright © 2015 Credit Suisse Group
AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen. Alle Rechte vorbehalten.
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Expertenwissen fir Investoren
www.credit-suisse.com/globalinvestor
Suchen Sie Hintergrundinformationen zu einem bestimmten Thema?

Auf der Wissensplattform des Global Investor finden Sie ein Archiv mit den im
Global Investor publizierten Artikeln — mit PDFs zum kostenlosen Download.
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