Vom Modell zur praktischen Umsetzung

Zukunftsfahige Asset-Allokation im Sparkassen-Depot-A mit Private Markets

Bérsen-Zeitung, 21.5.2025
Makrookonomische Volatilitat, anhaltend
hohe Zinsen und neue regulatorische An-
forderungen stellen die Eigenanlagen von
Sparkassen vor wachsende Herausforde-
rungen. Wie lassen sich die Portfolien im

gend verdndert. Die abrupte Zinswende,
geopolitische Unsicherheiten, Inflations-
druck und regulatorische Anpassungen
wie CRRIII (,,Basel IV“) stellen bewahrte
Allokationsmuster infrage — auch mit Blick
auf Private-Market-Investments.
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Depot A so strukturieren, dass sie stabile
Ertrage erwirtschaften, Risiken begren-
zen und gleichzeitig regulatorischen Vor-
gaben standhalten? Ein von Golding Capi-
tal Partners entwickeltes Modell zur stra-
tegischen Asset-Allokation (SAA) zeigt:
Private Markets konnen ein zentraler Bau-
stein in dieser Neuausrichtung sein. Das
Marktumfeld hat sich seit 2022 grundle-

Zwar ist der Anteil alternativer Anlagen
in den vergangenen Jahren gestiegen.
Doch vielfach fehlt eine systematische
Integration in strategische Modelle. Es
braucht einfache, aber robuste Bewer-
tungsrahmen, die 6konomische und auf-
sichtsrechtliche Anforderungen zusam-
menfihren. Das von Golding entwickelte
Modell basiert auf einem erweiterten

Markowitz-Ansatz, erganzt um regulato-
risch relevante Kennzahlen — wie risiko-
adjustierte Renditen (gemald Basel IV
Saule I und II). Analysiert wird ein typi-
sches Anlageuniversum fur Banken und
Sparkassen — von liquiden Assetklassen
bis zu Private Equity, Private Credit und
Infrastruktur.

Die Ergebnisse: Buyout liefert hohe
Renditen, Private Credit punktet insbe-
sondere im Sinne einer CRR-Kapitaleffi-
zienz, Infrastruktur durch Stabilitat und
attraktive risikoadjustierte Renditen. Vor
allem im Zusammenspiel starken alterna-
tive Anlagen das Rendite-Risiko-Profil
signifikant — auch unter aufsichtsrechtli-
chen Aspekten. Die Kombination aus oko-
nomischem Potenzial und regulatorischer
Steuerbarkeit macht Private Markets zu
einem relevanten Bestandteil strategi-
scher Allokationen.

Neue Allokationspfade

Die Analyse verdeutlicht, wie sich effi-
ziente Portfolien unter Einbeziehung von
Private Markets verschieben. Gerade im
Portfoliokontext entfalten Private Markets
ihre Starken: Die Korrelation zu klassi-
schen liquiden Anlageklassen — insbeson-
dere Anleihen - ist niedrig bis negativ. Das

erhoht die Diversifikation und stabilisiert
das Gesamtportfolio. Auf dieser Basis si-
muliert das Modell realistische Allokati-
onspfade: Es identifiziert effiziente Port-
foliomischungen — sowohl fiir rendite- als
auch fir risikoorientierte Zielsetzungen.
Der Mehrwert ergibt sich nicht nur aus der
absoluten Performance, sondern auch aus
der geringen Korrelation zu traditionellen
Anlageklassen und ihrer vorteilhaften Be-
handlung in Saule [ und II.

Ergidnzend zu den historischen Daten
wurden zins- und inflationsbasierte Zu-
kunftsszenarien modelliert. Die Ergeb-
nisse bestitigen: Alternative Anlagen
bleiben auch unter veranderten Rahmen-
bedingungen attraktiv. Hintergrund ist
der aktuell geringe Risikoaufschlag vieler
liquider Segmente gegentiber dem risiko-
freien Zins. Deren Uberrenditen reichen
haufig nicht aus, um die Kapitalkosten zu
decken. Das Modell bevorzugt daher
strukturell renditestirkere Anlageklas-
sen wie Private Credit und Infrastruktur
— mit positivem Effekt auf die Portfolio-
steuerung.

Neben strategischen Uberlegungen
ruckt das Modell die praktische Umsetz-
barkeit in den Fokus. Anhand von Bei-
spielportfolien wurden zusatzliche Allo-
kationen von Private Markets simuliert.

Bereits kleine Beimischungen von 10 bis
15 % alternativer Anlagen verbessern alle
zentralen Steuerungskennzahlen signi-
fikant.

Regulatorische Effizienzvorteile

Trotz operativer Hurden wie Illiquiditat
oder Know-how-Aufbau zeigt das Modell:
Private Markets lassen sich gezielt und
pragmatisch integrieren und leisten dabei
einen substanziellen Beitrag zu Ertrags-
steigerung, Diversifikation und regulato-
rischer Balance. Neben ihrer okonomi-
schen Attraktivitat bieten Private Markets
somit auch regulatorische Effizienzvor-
teile und starken die Resilienz institutio-
neller Portfolien.

Die untersuchten Szenarien zeigen: Be-
reits eine maldvolle, klar strukturierte Bei-
mischung kann deutliche Verbesserungen
in Rendite, Volatilitat und Kapitaleinsatz
erzielen. Fur Sparkassen ergeben sich da-
raus konkrete Handlungsspielraume, die
sich als evolutionarer Schritt hin zu einer
zukunftsfahigen Eigenanlagestrategie ge-
stalten lassen. Entscheidend ist dabei
nicht das Ob, sondern das Wie: die ziel-
gerichtete Integration alternativer Bau-
steine in ein klar definiertes Steuerungs-
konzept.



