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Privatmarktanlagen wie Private Equity, Private Credit und Infrastruktur gewinnen zuneh-

mend an Bedeutung in der strategischen Asset-Allokation (SAA) deutscher Finanzinstitute.
Trotz ihres Potenzials zur Renditeoptimierung und Risikoreduzierung werden sie aufgrund

fehlender Erfahrung und Datentiefe haufig nicht adaquat in SAA-Modellen berlicksichtigt.
Die Studie untersucht die Rolle von Privatmarktanlagen in der Eigenanlagensteuerung und
zeigt auf, wie sie auch im aktuellen Marktumfeld - gepragt durch hohe Zinsen, wirtschaft-

liche Unsicherheiten und regulatorische Herausforderungen - zur Stabilitat und Effizienz

eines Portfolios beitragen kénnen.

Executive Summary

Die strategische Asset-Allokation (SAA) ist ein zentraler
Steuerungsprozess flr Finanzinstitute, um Kapitalallokatio-
nen optimal an Marktbedingungen und regulatorische Anfor-
derungen anzupassen. In der Vergangenheit wurden Privat-
marktanlagen wie Private Equity, Private Credit und
Infrastrukturin der SAA von Kreditinstituten oft nuram
Rande berticksichtigt - haufig aufgrund mangelnder Daten-
verfligbarkeit, mangelnder Erfahrung oder konservativer
Modellannahmen. Dabei zeigt sich, dass diese Anlageklassen
signifikante Vorteile hinsichtlich Rendite und Portfoliostabi-
litat bieten konnen, insbesondere in herausfordernden
Marktphasen.

Die Studie analysiert umfassend die Integration von Privat-
marktanlagen in die SAA, sowohl aus 6konomischer als auch
aus regulatorischer Perspektive. Ein wesentlicher Fokus liegt
auf der veranderten Marktlage seit 2022, die durch Zinserho-
hungen, wirtschaftliche Unsicherheiten und neue regulatori-
sche Anforderungen (CRR lll ab 2025) gepragt ist. In diesem
Kontext stellt sich die Frage, ob traditionelle Portfoliostrate-
gien weiterhin tragfahig sind und welche Rolle Alternatives
in einer modernen SAA spielen kénnen.

JInfrastrukturist fiir uns ein wich-
tiger Baustein unserer Asset-Allo-
kation. Dem Aspekt der Illiquiditat
stehen extrem hohe Granularitat,
hohere Rendite und Dank geringer
Korrelation zu anderen Asset-Klas-
sen eine Stabilisierung des Portfo-
lios gegenuber. Zudem unterstut-
zen wir mit unseren Investitionen
in die Infrastruktur die nachhaltige
Transformation der Wirtschaft. Dies
bestatigt eindrucksvoll die Studie
von Golding.“

Gerd Auschner,
Sparkasse Coburg-Lichtenfels

,Die OSPA investiert bereits seit
2001in Private Equity. Wir schat-
zen die Assetklasse nicht nur fur
ihre geringe Korrelation zu anderen
Bestandteilen unseres Portfolios,
sondern auch fur den hohen und
stabilen Anteil am Performance-
beitrag des Depot A"

Heiko Schiinemann,
OstseeSparkasse Rostock

Die Ergebnisse der Studie belegen, dass eine gezielte Alloka-
tion von Privatmarktanlagen das Rendite-Risiko-Profil eines
Portfolios signifikant verbessern kann. Je nach regulatori-
scher SteuerungsgrofBe zeigen sich unterschiedliche Schwer-
punkte in der Allokation: Wahrend Infrastrukturinvestitionen
durch ihre Stabilitat iberzeugen, kdnnen Private Credit und
Private Equity attraktive Renditepotenziale bieten. Zudem
unterstreicht die Studie, dass eine praxisorientierte Integra-
tion von Privatmarktanlagen in die SAA zunehmend mdglich
wird, da sich die Datenverfiligharkeit und Transparenz dieser
Assetklassen verbessert haben.

Golding bringt seine langjahrige Erfahrung in der Steuerung
alternativer Investments ein und bietet mit dieser Studie
einen fundierten, praxisnahen Ansatz fiir die Berticksichti-
gung von Privatmarktanlagen in der SAA. Die Erkenntnisse
liefern wertvolle Impulse fiur Finanzinstitute, die ihre Port-
folios sowohl unter Rendite- als auch unter Risikogesichts-
punkten optimieren und regulatorischen Anforderungen
gerecht werden méchten.
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Key Takeaways

—> Privatmarktanlagen kénnen
Rendite und Stabilitat steigern

Die Beimischung von alternativen Investments wie
Private Equity, Private Credit und Infrastruktur kann
die Rendite eines Portfolios erhéhen und gleichzeitig
das Risiko reduzieren.

— Regulatorische Anforderungen
beeinflussen die Attraktivitat

Die Vorteilhaftigkeit einzelner Privatmarktanlagen
hangt stark von den regulatorischen Rahmen-
bedingungen (CRR1ll) ab - insbesondere Private
Credit und Infrastruktur schneiden bei Kapital-
anforderungen vorteilhaft ab.

—> Geringe Korrelation bietet
Diversifikationspotenzial

Privatmarktanlagen weisen niedrige bis negative
Korrelationen zu traditionellen Anlageklassen wie
Anleihen auf, was sie zu einer wertvollen Erganzung
fur die Portfoliostabilitat macht.

—— Optimierungsmodelle zeigen klare Vorteile

Mathematische Portfolioanalysen bestatigen, dass
eine Allokation in Privatmarktanlagen die Effizienz-
kurve verbessern kann und dass verschiedene Asset-
klassen je nach ZielgréBe unterschiedliche Vorteile
bringen.

Langfristige Perspektive erhoht
die Attraktivitat

Trotz eines veranderten Marktumfelds mit h6heren
Zinsen zeigen Prognoserechnungen, dass Privat-
marktanlagen weiterhin einen bedeutenden Platz in
der SAA haben und eine nachhaltige Erganzung fir
Kreditinstitute darstellen.

Praxisnaher Ansatz fiir Finanzinstitute

Die Studie liefert wertvolle Impulse fur Finanz-
institute, um Portfolios rendite- und risikoorientiert
zu optimieren und regulatorische Anforderungen zu
erfillen.

e

T

=%

ré :
e f
1




Studie
Médrz 2025

Privatmarktanlagen
inder SAA

GOLDING

Ausgangslage

Finanzinstitute flihren regelmagig eine strategische Asset-
Allokation durch, um die aktuelle Verteilung des Kapitals auf
die verschiedenen Anlageklassen zu evaluieren und fir die
Zukunft zu optimieren. Dieser Prozess ist ein integraler
Bestandteil der Steuerung des Depot A beziehungsweise der
Vermogenswerte jedes Kreditinstituts. Die Durchfliihrung der
SAA erfolgt in der Regel als hauseigene Dienstleistung oder
indem Losungen von externen Anbietern verwendet werden.

Die adaquate Steuerung der Vermogenswerte stellt sich
aktuell allerdings aufgrund einer turbulenten Marktsituation
und bevorstehender regulatorischen Neuerungen schwierig
wie selten zuvor dar.

Gegeniiber dem verhaltnismagig stabilen, von Niedrigzinsen
gepragten Marktumfeld der vergangenen 10 bis 15 Jahre
haben sich die Bedingungen signifikant verandert. Die
Corona-Krise, der Ukraine-Krieg, der hohe Inflationsschub,
ein beispielloser Zinsanstieg sowie eine herausfordernde
Liquiditatssituation triiben die Konjunktur und sorgen fiir
eine neuartige Marktsituation. Dieses turbulente Umfeld
erschwert eine adaquate Steuerung der Kapitalanlage.

Zusatzlich stehen Finanzinstitute mit der Umsetzung der
Neuerungen unter CRR Il (Capital Requirements Regulation)
im Jahr 2025 und der neuen Perspektive der Gesamtbank-
steuerung vor grof3en regulatorischen Veranderungen und
Herausforderungen, die auch Einfluss auf eine adaquate
strategische Asset-Allokation haben.

Dieses angespannte Umfeld fiihrt zu zwei Grundsatzfragen
bei der Ausrichtung der Eigenanlagen:

a) Sind Portfolios, die in der langjdhrigen Niedrigzinsphase
ausgerichtet wurden, aktuell noch fit fiir das veranderte
Marktumfeld - vor allem im Hinblick auf Alternatives?

b) Welche Rolle kdnnen Alternatives in einer SAA unter
okonomischen und regulatorischen Gesichtspunkten
spielen?

Teilaspekte dieser Fragen wurden von Experten bereits
untersucht, jedoch fehlt es dabei oft an einer gesamthaften
Betrachtungsweise und davon abgeleiteten Steuerungsim-
pulsen.

Trotz des signifikanten Anstiegs von Privatmarktallokationen
der zuriickliegenden Jahre tun sich deutsche Kreditinstitute,
Verbande und die Aufsicht noch grundsatzlich schwer mit
einer ganzheitlichen Berlicksichtigung von Privatmarktanla-
geninder SAA.

Alternative Investments, insbesondere Infrastruktur, sind
eine noch verhaltnismagig junge Assetklasse. Im Gegensatz
zur traditionellen liquiden Welt sind viele Privatmarktanlagen
noch nicht vergleichbar adaquat in die SAA-Modelle der
Hauser oder Anbieter integriert - oft aufgrund einer intrans-
parenten Datenlage oder unzureichender Erfahrung.

Zwar widmet sich die Literatur vermehrt dem Thema Privat-
marktanlagen, die Behandlung der Assetklasse erfolgt aller-
dings haufig nur mit rudimentaren oder ibermafig konserva-
tiven Annahmen. Neben groBeren Anbietern, die sich auf die
Dienstleistung der Durchfiihrung einer SAA spezialisiert
haben, widmen sich auch viele weitere Marktteilnehmer den
Neuerungen in der Risikosteuerung deutscher Kreditinsti-
tute.

Beispielsweise lieferte das Beratungshaus zeb im Rahmen
einer Artikelreihe Impulse und eine Betrachtung der regula-
torischen Attraktivitat einzelner Assetklassen?-(", In diesen
Artikeln wird allerdings der Punkt ,gesamthafte Portfolioef-
fizienz" tendenziell vernachldssigt und Privatmarkt-Anlage-
klassen generell eher rudimentar und daher wenig adaquat
bericksichtigt.

Auf der anderen Seite des Spektrums finden sich wiederum
grofle, internationale Asset-Manager mit umfassender Exper-
tise bezuiglich Privatmarktanlagen; ein Beispiel ist hier eine
kiirzlich erschienene Studie des Managers Stepstone®, wel-
che sich umfassend mit den technischen und strategischen
Fragestellungen der Allokation von Private-Credit-Invest-
ments befasst. Jedoch erlaubt auch diese Untersuchung
keine vollumfangliche Behandlung der Vermdgensbilanz
aufgrund des sehr spezifischen Fokus sowie der Intranspa-
renz der zugrunde liegenden Daten, und eine Beriicksichti-
gung der teils komplexen regulatorischen Abbildung der
Anlageklassen fehlt ebenfalls.
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Wir wollen mit dieser Studie diese Liicken schlieen und die
Allokationsaspekte von Alternative Investments auf ver-
schiedenen Ebenen analysieren: zum einen auf Ebene der
einzelnen Assetklassen samt (regulatorisch) risikoadjustier-
ten Kenngroflen, zum anderen auch auf Ebene des Gesamt-
portfolios. Die Studie verfolgt das Ziel, unter der Verwendung
eines simplen, nachvollziehbaren und robusten Modells
allgemeingiiltige Impulse fur die strategische Allokation von
Privatmarktanlagen abzuleiten, auch unter Beriicksichtigung
zukunftiger regulatorischer Anforderungen (CRR I1I).

Golding verfligt dank seiner mehr als 20-jahrigen Erfahrung
in den Assetklassen Private Equity, Private Credit und Infra-
struktur Uber eine einzigartige Expertise im Markt der alter-
nativen Anlagen. Dieses Marktwissen wird erganzt durch ein
umfangreiches regulatorisches Know-how vor allem in Bezug
auf die Investorengruppe der Finanzinstitute. Golding unter-
stltzt Kreditinstitute umfassend mit einem ,Rundum-sorg-
los-Ansatz" und kann auf eine sehr erfolgreiche Historie bei
der regulatorischen Abbildung von Alternative Investments
zurlickblicken.

Aus diesem Grund sind wir in der Lage, die bisherigen Ansatze
um die noch fehlenden Dimensionen zu erganzen und zu
vervollstandigen. Ziel dieser Studie ist es, moglichst allge-
meingultige Impulse fir eine strategische Asset-Allokation
vor allem im Hinblick auf die Integration von Privatmarktan-
lagen zu geben und quantitative Steuerungsansatze aufzu-
zeigen.

Die Studie bietet sowohl fiir Kreditinstitute als auch fir alle
anderen institutionellen Investorengruppen wertvollen
Mehrwert und liefert Argumente, inwiefern die Allokation
von Alternative Investments unabdingbar bei der Konstruk-
tion eines rentablen und dennoch robusten Portfolios ist.
Insbesondere verdeutlicht die Studie, dass die Private Markets
durch das veranderte Marktumfeld nicht an Attraktivitat
verloren haben, sondern weiterhin ein integraler Bestandteil
eines wetterfesten Portfolios bleiben werden.
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Das SAA-Modell

Portfolio- - Ableitung einer robusten
tabilitit Assetklassen-Korrelations- o
stabilita matrix aus historischen g
Aufbau einer reprasen- Zeitreihen s
tativen, konsistenten E
Da.ten_baSIS aus historischen Rendite & - Rendite- & Risikoschitzer §- e
Zeitreihen . TS SAA
Risiko - Sowohlhistorisch als auch % o e
Breite Abdeckung eines zukunftsgerichtet €= Im pu lse
groBen Anlageuniversums 5 =
(Klassische liquide Asset- a
klassen und Private Markets) Kapital- - Golding Private Markets t
Expertise g
anforderungen . o
- Regulatorische

Fachkenntnisse

Methodik

Datenbasis und Anlageuniversum

Um eine holistische Betrachtung der strategischen Steue-

rung der Kapitalanlagen zu erreichen, ist eine vollumfangli- Die drei Hauptaspekte des Modells:
che und in sich abgeschlossene Methodik essenziell. Die B . .
Konzeption des SAA-Modells folgt dabei dem Prinzip: so — Vollstand g keit

simpel wie moglich, so komplex wie notig. Das zugrunde liegende Anlageklassen-

Universum spiegelt die wesentlichen Risiko-
klassen der Portfolios typischer deutscher
Kreditinstitute oder anderer institutioneller
Investoren wider.

Die notwendige Aussagekraft der Methodik wird dadurch

erreicht, dass das Marktmodell aus dem gré3tmaoglichen, in

sich konsistenten historischen Zeitraum abgeleitet wird,

namlich seit Anfang 2008 bis Ende 2023. Dadurch ist sicher-

gestellt, dass abgeleitete Renditen, Risiken und Korrelationen .
mehrere 6konomische Héhen und Tiefen durchlebt haben. % KOﬂSlStenZ
Die Modellierung der zugrunde liegenden
Anlageklassen erfolgt mittels nachvollzieh-
barer, zeitlich kontinuierlicher und reprasen-
tativer Indizes, insbesondere was die

Um die komplexen regulatorischen Rahmenbedingungen
deutscher Kreditinstitute nach Basel IV in der strategischen
Anlagensteuerung bestmaglich einzubinden, verwenden wir
regulatorische Renditekennzahlen, welche unter anderem Privatmarkt-Anlageklassen Private Equity,
auf Basis der neuen Risikokapitalklassen unter CRR Il sowohl Private Credit und Infrastruktur (Equity)
Rendite als auch 6konomisches und regulatorisches Risiko- betrifft.

kapital in Beziehung bringen und eine addaquate Auseinander-

setzung mit dem Einfluss der Regulatorik in der strategischen % Tra ns pa renz

Ausrichtung der Kapitalanlagen ermdglichen. ) o
Das Modellist vollstandig transparent gehal-

Weiterhin vergleichen wir die Ergebnisse des Modells auf ten. Die zugrunde liegenden Zeitreihen sind
Basis der historischen Renditeschatzer mit einem zukunfts- flr jeden geneigten Investor zuganglich, der
gerichteten Ansatz, um die Robustheit der abgeleiteten mathematische Ansatz folgt einem simplen
Ergebnisse auch in einem anderen makro6konomischen Markowitz-Ansatz und verwendete Annah-

Umfeld zu testen. men werden vollstandig offengelegt.
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Die im Portfolio-Modell enthaltenen Anlage- beziehungs-
weise Risikoklassen werden jeweils von breit gestreuten
Indizes reprasentiert, fur die eine langjahrige und ununter-
brochene Datenbasis existiert (siehe Tabelle 4). Der Fokus bei
der Auswahl mdéglicher Anlageklassen beschrankt sich hier
auf typische Anlagen kleiner oder mittelgroBBer deutscher
Kreditinstitute; flir Aktien und Anleihen betrachten wir die
groB3en europdischen oder weltweiten Indizes. Immobilien
werden hier durch den Giberwiegend deutschen Anteil darge-
stellt; Anlagen aus Schwellenlandern, Commodities oder
spekulative Investments werden hier als nicht signifikant
vernachlassigt. Fur die Privatmarkt-Anlageklassen Private
Equity (Buyout), Private Credit und Infrastruktur (Equity)
werden die Zeitreihen von Cambridge Associates verwendet,
geografisch eingeschrankt auf Nordamerika und Europa.
Private Credit ist hier beschrankt auf klassische vor- und
nachrangige Firmendarlehen. Dies entspricht typischerweise
den klassischen, diversifizierten Zugangswegen institutio-

TCambridge Associates verfligt iber umfassende Marktdaten auf
Basis historischer Fondsdaten.

il

neller Investoren zu Privatmarktanlagen, wie sie zum Beispiel
mit Dachfonds-Beteiligungen erreicht werden. Insbesondere
bei den Privatmarktanlagen sind zeitlich moglichst lange
Zeitreihen essenziell, um statistisch belastbare Kennzahlen
abzuleiten (im angegebenen Zeitraum sind dies jeweils 64
Quartals-Datenpunkte).

Dieser Gesamtansatz hat den Vorteil, das Anlageuniversum
auf die wesentlichen Klassen zu beschranken und damit eine
einfache Analyse mit robusten Ergebnissen zu ermaglichen.
Die Kehrseite ist, dass der Ansatz nicht jedes Anlageprodukt
adaquat reprasentiert; insbesondere wird hier auch kein
Fokus auf die Allokation der Passivseite gesetzt, verschiedene
Falligkeiten oder jegliche Form der Fristentransformation
werden und kdnnen auch nicht in allgemeiner Form model-
liert werden. Die Berlicksichtigung weitergehender Spezifika
wie ein durationsbasierter Steuerungsansatz liegt somit
weiterhin in der Verantwortung des Instituts.
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Mathematisches Modell

Um eine adaquate und vergleichbare Datenbasis fir das
Anlageuniversum zu schaffen, muss zunachst fir jede Anla-
geklasse /zu einem Zeitpunkt Zein Indexwert /, ermittelt
werden. Dieser lasst sich entweder der vorhandenen Zeit-
reihe entnehmen, oder es lasst sich ein synthetischer Wert
Uber die Aufzinsung von angegebenen Periodenrenditen
ermitteln. Im Gegensatz zu liquiden Anlagen oder Immobilien
erfolgt die Preisfindung von Privatmarktanlagen nicht nur
am Handelsplatz oder durch Transaktionen, sondern basiert
auch auf einer periodischen Fundamentalbewertung. Um
eine angemessene Abbildung von Privatmarktanlagen zu
ermdoglichen, kdnnen entsprechend nur Renditen aus Quar-
talsperioden oder deren Vielfachen berticksichtigt werden -
fir kurzere Perioden lassen sich keine sinnvollen und ver-
gleichbaren Werte ableiten. Aus diesen Indizes /,,und den
Periodenrenditen r, lassen sich alle relevanten Rendite- und
Risikokennzahlen einer Anlageklasse /ableiten (s. Tabelle 1):
Die langfristige, jdhrliche Rendite R, die (annualisierte)
Volatilitdt o,sowie das Risiko Risk,, definiert als das 99,9 %
Risiko-Quantil VaR **[r, ], welches als 6konomisches Risiko-
kapital geman Saule Il des Basel-Rahmenwerks in der Kapital-
anforderung eines Instituts zu berlicksichtigen ist, verscho-
ben um die Jahresrendite R,. Um die Kapitalanforderungen
gemaf CRR bzw. unter Sdule | des Basel-Rahmenwerks zu
bertcksichtigen, werden noch Annahmen zu dem Risikoge-
wicht nach dem Kreditrisiko-Standardansatz (KSA) unter
CRR Ill getroffen. Hierbei ist zu beachten, dass die Ubergangs-
periode zur Einflihrung der hoheren Risikogewichte fiir Betei-
ligungspositionen bis 2030 nicht berucksichtigt wird, um
entsprechend konservativ auf die langfristig geltenden
Kapitalanforderungen von 250 % Risikogewicht einzugehen.

Um die reine Rendite einer Anlageklasse sinnvoll mit den
einhergehenden (regulatorischen) Risiken in einen gemeinsa-
men Kontext zu setzen, definieren wir folgende Perfor-
mance-KenngréBen: den Return on Equity Saule | RoE, , den

Return on Equity Séule Il RoE, sowie den Return on regula-
tory Equity RoE,, (Tabelle 1).

Hierbei entspricht R,dem risikofreien Zins. Dieser ist im
Allgemeinen nicht trivial zu ermitteln und im Weiteren nahe-
rungsweise durch den Median der Monatsendwerte der
folgenden Indizes im Beobachtungszeitraum ermittelt: den
dreimonatigen Euribor fur Euro-zentrische Anlagen, den
dreimonatigen USD-Libor fiir US-zentrische Anlagen, den
Mittelwert aus beiden fur Aktien Welt und Private Markets.
Diese risikoadjustierten Kenngréen ermitteln, welche
jahrliche Uberrendite pro vorzuhaltendes Risikokapital ent-
fallt; einmal rein bezogen auf den KSA/CRRIII (RoE, ), einmal
auf das 6konomische Risiko (RoE), ;) und einmal auf die

Summe beider Kapitalanforderungen (RoE,,, ) - diese Grof3en

Indexwert zum Zeitpunkt t

Rendite

Ry =lit/lip—1

Risk-free Rendite Rr

(Langfristige) Rendite

(Langfristige) Uberrendite R; — Rf

Volatilitat

o; = Vart[ ]

Risk; = VaR}***[r,;] + R;

Risiko (zentrierter Value-at-Risk)

Risikogewicht (CRR IlI) RW;

Basel-adjustierte Performance-Kennzahlen je Assetklasse

Ri—Rf _ RORWA
RW;10,5%  10,5%
Ri—Ry
Risk;

Return on Equity Saule | RoE; ; =

Return on Equity Saule Il RoE; =

Ri—Rf

Return on regulatory Equity T T
13 ’ L

ROE} y;,; =

Tabelle 1 Modell-Kennzahlen je Anlageklasse

ermitteln entsprechend eine regulatorische Kapitaleffizienz.
Die GroBe RoE, ,ist analog zum sogenannten RoRWA (Return
on Risk-Weighted Assets), welches haufiger in der Literatur
als relevante Steuerungsgrofe fur Kreditinstitute erwahnt
wird® und sich lediglich in einer Normierung um die anzu-
wendende Kernkapitalquote (hier gleich 10,5 %) unterschei-
det. RoE, hat allerdings den Vorteil, besser vergleichbar mit
den anderen risikoadjustierten Kennzahlen zu sein.

Um die Performance- bzw. die risikoadjustierte Performance
auf der Ebene eines Portfolios zu quantifizieren, mussen die
Definitionen der entsprechenden Kenngro3en erweitert
werden. Wir betrachten ein Portfolio mit Allokationsgewich-
tungen o (mit der Bedingung ,long only*, also ohne Leerver-
kaufspositionen, siehe Tabelle 2) pro mdgliche Anlageklasse /.
Die Portfoliorendite yergibt sich durch eine gewichtete
Summe der Einzelrenditen; die Portfolio-Volatilitat ¢ ist
definiert Uber die Kovarianz OU zwischen zwei Anlageklassen /
und /. In der weiteren Analyse wird o weniger die Rolle eines
RisikomaBes spielen, sondern ist vielmehr ein Mag fir die
Bewertungsstabilitat. Explizite RisikomafBe werden hier
analog zur Einzelklassenbetrachtung berticksichtigt auf
Portfolioebene verallgemeinert: die risikoadjustierten Per-

formance-Kennzahlen RoE, RoE ,, RoE .
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Um nun den Bezug zu einer rigorosen SAA-Rechnung herzu-
stellen, welche diese verschiedenen Risiko- und Renditeas-
pekte in einen gemeinsamen Kontext bringt, definieren wir
noch einen Satz von vier verschiedenen Sharpe-Ratios, wel-
che die Portfolioeffizienz aus verschiedenen Perspektiven
beleuchtet (Tabelle 3); die (reguldre) Sharpe-Ratio S (Bezugs-
groBeist die reine Uberrendite) sowie verschiedene Varianten
der Basel IV-adjustierten Sharpe-Ratios S,, S, S, . Letztere
entsprechen einem MabB fur die Kapitaleffizienz unter Berlick-
sichtigung regulatorischer Risikokapitalanforderung und
ermdoglichen so eine (numerische) Optimierung der bestmog-
lichen regulatorischen Kapitalallokation.

Optimierungsalgorithmus

Um mit diesem mathematischen Anlagemodell aussagekraf-
tige Analysen zu gewinnen, ist eine numerische Optimierung
des klassischen Markowitz-Ansatzes der Portfolio-Theorie
unerlasslich. Hierbei wird die Effizienzlinie im Rendite-Risiko
(bzw. Volatilitat)-Diagramm ermittelt, in dem fiir jede mog-
liche Portfoliorendite das Portfolio mit der kleinsten Volatili-
tat ermittelt wird (d. h. das effiziente Portfolio). Das optimale
Portfolio ist dabei jenes mit der maximalen Sharpe-Ratio.
Dabei ist zu beachten, dass Portfoliorendite hier als Platzhal-
ter fir die vier moglichen SteuerungsgroBen y, RoE,, RoE
RoE , ,steht und die Optimierung entsprechend fir vier
verschiedene Perspektiven der Risikoadjustierung zu inter-
pretieren ist.

Wie aus der einschldgigen Literatur bekannt ist™, besitzt die
Portfoliooptimierung der klassischen Portfoliotheorie die
Schwache, singuldre Losungen (Einzelwertportfolios) auf
Basis einer empirisch ermittelten Kovarianz-Matrix zu bevor-
zugen - unabhéangig davon, mit welcher statistischen Unge-
nauigkeit diese Werte behaftet sind. Dies kann insbesondere
dann eine Rolle spielen, wenn nur wenige zugrunde liegende
Zeitreihen-Datenpunkte existieren, so wie es im oben einge-
fuhrten Anlagemodell der Fall ist.

Portfolio-Gewichte w,0<w; <1, Y0 =1

Kovarianz-Matrix

0;; = Covy[rie, 7]

Portfolio-Rendite
Portfolio-Volatilitat LW
Yiwi (Ri—Ryf)
Yiwi (RW;+10,5%)
Yiwi- (Ri=Ry)
Yiwj- Risk;
Yiwi (Ri=Rf)

Portfolio-RoE| RoE; =

Portfolio-RoEj; RoEj; =

Portfolio-RoE; ., RoE;; =

Tabelle 2 Modell-Kennzahlen auf Portfolioebene

Simple Sharpe Ratio
Pillar | adjusted Sharpe

Pillar Il adjusted Sharpe

ROE411
a

Reg. adjusted Sharpe

Tabelle 3 (Basel-adjustierte) Portfolio-Effizienz

Ein moglicher Ansatz zur Beriicksichtigung von statistischen
Fehlern ist die sogenannte robuste Optimierung®: die effizi-
ente Losung wird mithilfe einer Monte-Carlo-Simulation
durch Anpassung und Diversifizierung der Portfoliogewichte
in eine robuste Losung uberfihrt, die fur ein gegebenes Risiko
eine marginal niedrigere Portfoliorendite erzielt. Diese
robuste Losung ist gegeniber Variationen in der Kovarianz-
Matrix weniger anfallig (siehe Appendix). Aus einer Vielzahl
von solchen Simulationen ergibt sich dann das robuste Port-
folio, welches weniger sensitiv als singuldre Portfolios ist. Ein
entsprechender Algorithmus wurde auf verschiedenen
Optimierungsvarianten implementiert und mit den singula-
ren Losungen verglichen (siehe Appendix).

Robuste Portfolioallokationen miissen seltener angepasst

werden, weil das robuste, diversifizierte Portfolio weniger

anfillig fir Messfehler und tatsichliche Anderungen in den
zugrundeliegenden Zeitreihen reagiert. Das bedeutet auch,
dass die erwartete Rendite eine hohere Wahrscheinlichkeit
hat, auch realisiert zu werden.

Wahrend die klassische Portfoliooptimierung nach Markowitz
einin der Theorie umfangliches Bild des Vergleichs von Ren-

Yiwi (RW;10,5%+Risk;
L 13 L
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dite und Risiko eines Portfolios wiedergibt, ist es aufgrund
seiner simplen Annahmen jedoch haufig nicht ohne weiteres
Ubertragbar auf die praktische Anwendung eines institutio-
nellen Investors. So muss meist eine Vielzahl von weiteren
Aspekten der Kapitalsteuerung, der Verwaltungspraxis und
der Regulatorik in der Allokationsrechnung berlicksichtigt
werden, welche einen stark limitierenden Einfluss auf die
Optimierung haben. Insbesondere fiir die Allokation von
Privatmarktanlagen gibt es eine Reihe von Vorgaben oder
zumindest Vorbehalten, welche eine Limitierung in der Praxis
zur Folge haben. Diese weiteren Anforderungen sind im
Allgemeinen sehr institutsspezifisch, weshalb es schwierig
ist, allgemein gliltige Erkenntnisse abzuleiten.
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Um dennoch zu untersuchen, welchen Einfluss solche Ein-
schrankungen auf die Optimierung nehmen, haben wir eine
Reihe von simplen, aber nachvollziehbaren Nebenbedingun-
gen implementiert und deren Auswirkung untersucht:

1) eine ,Hard Cap“-Bedingung, welche eine explizite Limitie-
rung jeder Privatmarktklasse mit einem Allokationsdeckel
versieht;

2) eine ,Soft Cap“-Bedingung, welche eine explizite Limitie-
rung auf die Summe der Privatmarktanlagen setzt;

3) eine ,Reg Cap“-Bedingung mit einer expliziten Limitie-
rung auf die Summe der Kapitalanforderungen (nach
Saulel, Il oder beidem).

Ein weiterer praxisorientierter Ansatz bezieht sich weniger
auf das Finden eines optimalen Portfolios unter einer gro3en
Zahlvon Nebenbedingungen als vielmehr auf das Finden von
Allokationsverbesserungen ausgehend von einer Basis-Allo-
kation - sprich das Finden sogenannter SAA-Schritte. Hierbei
betrachten wir insbesondere, ob durch den Allokationsauf-
bau von einer oder mehrerer Privatmarkt-Anlageklassen ein
effizienteres Portfolio gefunden werden kann. Dabei kann
auch unterschieden werden, auf welche Art und Weise solch
ein Aufbau subventioniert werden kann, zum Beispiel durch
einen Pro-rata-Abbau aller anderer Allokationen oder durch
gezielten Abbau von einzelnen Klassen (,smart allocations”).

10
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Ergebnisse

Historische Betrachtung

Grundsatzlich lassen sich zwei Ergebnisebenen unterschei-
den: der Vergleich der einzelnen Anlageklassen untereinander
sowie das Zusammenwirken der Anlageklassen im Portfolio-
kontext beziehungsweise in der Portfoliooptimierung.

In der historischen Betrachtung liegt der risikofreie Zins je
nach Region bei 0,2 % bis 0,8 %2 Dadurch ist die Uberrendite
Uber den risikofreien Zins im historischen Kontext fast mit
einer nominalen Gesamtrendite gleichzusetzen.

Die klassischen, liquiden Anlageklassen decken im Modell
einen weiten Bereich unterschiedlicher Rendite- und Risiko-

11

Immobilien. Alternative Investmentklassen heben sich in der
historischen Sicht deutlich von den liquiden Anlageklassen
ab: Buyout verfiigt historisch liber die mit Abstand hochste
Rendite, gefolgt von Private Credit und Infrastruktur, ohne
dabei mit einem vergleichbaren Risiko beziehungsweise einer
vergleichbaren Volatilitat einherzugehen.

Die Erweiterung des direkten Anlageklassen-Vergleichs um
die regulatorisch adjustierten Renditegro3en RoE, , RoEW,
RoE, , . zeigt die Vorteile von Privatmarkt-Anlageklassen je

nach Betrachtungswinkel: Bei reiner Betrachtung der Rendi-

teanpassung um die Kapitalerfordernis der Saule | landen die

profile ab (s. Tabelle 4). Aktien weisen hohe Uberrenditen,
aber auch die hochsten historisch abgeleiteten Risikowerte
auf, was der Natur dieser Anlageklasse entspricht. Die Sub-
segmente im Bereich der Anleihen weisen hingegen geringere
Risiken, aber auch geringere Uberrenditen auf, ebenso wie

2 Risikofreier Zins abgeleitet vom Median tiber EURIBOR 3M (Europa)
sowie ICE LIBOR 6M (Nordamerika) Uber den Zeitraum Q12008 -
Q4 2023. Fur EU-Anlagen ergibt sich der Wert 0,2 %, fur US-amerika-
nische Anlagen 0,8 % und fir den Rest pauschal 0,5 % (Mittelwert).

Klassen Buyout, Private Credit und Infrastruktur noch ,im
Mittelfeld“ Speziell Renten verfligen noch Uber eine hohere
angepasste RoE, -Kennzahl, allerdings sind Alternatives
schon deutlich vorteilhafter als Immobilien oder Aktien.

Uber- Vola-
rendite tilitdit Sharpe Risiko-
Gruppe Assetklasse Index p.a. p.a. Ratio gewicht VaR*** RoE, RoE, RoE_,
Aktien Welt  Aktien Welt MSCIWorld Net TR 6,7% 183% 0,37 250% 46,9% 256% 143% 92%
Aktien Europa MSCI Europe Net TR 54% 170% 0,32 250% 446% 206% 121% 76%
Renten US-Staatsanleihen Merrill Lynch U.S. Treasury 1,3% 57% 0,22 20% 15,4% 612% 8,3% 73%
US-Unternehmens- iBoxx USD Liquid IG idx 3,8% 83% 0,46 50% 229% 725% 16,6% 13,5%
anleihen
EUR-Staatsanleihen iBoxx EUR Eurozone (ETF) 2,4% 55% 0,44 20% 15,8% 114,5% 152% 13,4%
EUR-Anleihen Financials iShares € Corp Bond 29% 48% 0,62 25% 13,9% 1M21% 211% 178%
Financials UCITS ETF
EUR-Anleihen iShares € Corp Bond 28% 49% 0,57 50% 143% 535% 196% 14,4%
Non-Financials ex-Financials UCITS ETF
Pfandbriefe iShares Pfandbriefe UCITS 11% 3,2% 0,36 20% 92% 544% 12,4% 101%
(ETF)
Immobilien  Deutsche Immobilien BIS DE - Property price idx 21% 4.7% 0,44 150%  13,7% 131% 150% 70%
(office)
Alternatives Buyout Cambridge Associate 14,0% 10,6% 1,32 250% 32,3% 535% 43,5% 24,0%
(EU & NA, EUR)
Private Credit Cambridge Associate 1M2% 8,2% 1,36 136% 245% 779% 454% 28,7%
(EU & NA, EUR)
Infrastruktur Cambridge Associate 86% 6,3% 1,36 250% 189% 326% 453% 19,0%

(EU & NA, EUR)

Tabelle 4 Anlageklassen-Universum und historische Kennzahlen (Zeitraum Q12008 bis Q4 2023)

Die drei grof3ten RoE-Werte sind hervorgehoben.
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Aktien Welt 1,00

Aktien Europa 0,92 1,00

US-Staatsanleihen -0,32 -0,37 1,00

US-Unternehmensanleihen 0,47 0,39 0,56 1,00

EUR-Staatsanleihen 0,06 0,02 0,69 0,65 1,00

EUR-Anleihen Financials 0,52 0,48 0,26 0,80 0,70 1,00

EUR-Anleihen Non-Financials 0,50 0,44 0,34 0,83 0,75 0,98 1,00

Pfandbriefe 0,05 0,01 0,70 0,66 0,89 0,75 0,78 1,00

Deutsche Immobilien 0,04 0,06 -0 -0,05 -0,22 -0,17 -0,16 -0,22 1,00

Buyout 0,39 0,56 -0,43 -014 -0,20 -0,01 -0,04 -0,23 0,32 1,00

Private Credit -0,15 0,13 -0,24 -0,33 -0,12 -017 -0,18 -0,12 0,14 0,74 1,00

Infrastruktur 0,09 0,25 -0,40 -0,39 -0,32 -0,33 -0,34  -0,39 0,33 0,77 0,65 1,00

Tabelle 5 Historische Korrelationsmatrix

Die Sichtweise der Anpassung nach Saule Il stellt Privatmarkt-
anlagen ganz klar in den Fokus: Mit RoE,,,Quoten von tiber
40 %, weisen diese Assetklassen hier die besten adjustierten
Renditeeigenschaften auf. Dies flihrt auch dazu, dass Privat-
marktanlagen in der kombinierten Renditesicht angepasst
um Sdule | und Il weiterhin fihrend sind und die héchsten

RoE,, ,,-Quoten ausweisen.

Fir eine umfassende Beurteilung der Attraktivitat der Anla-
geklassen greift der simple Einzelklassen-Vergleich allerdings
zu kurz. Deshalb ist auch die Wirkung der Anlageklassen im
Portfoliokontext untereinander zu untersuchen. Hierzu ist es
unabdingbar, die mathematischen Korrelationen der histori-
schen Renditezeitreihen untereinander zu analysieren. Die
Korrelationsmatrix (Tabelle 5) zeigt, dass sich Oberklassen
bezuglich der Korrelationseigenschaften definieren lassen,
die jeweils untereinander weniger korreliert sind: Aktien,
Renten, Immobilien sowie Privatmarktanlagen.

Insbesondere Privatmarkt-Anlageklassen treten durch eine
geringe beziehungsweise teilweise sogar negative Korrela-
tion zu traditionellen liquiden Assetklassen - vor allem den
Renten - deutlich hervor.

Dies ist bereits ein erster Indikator, dass Alternatives in einem
institutionellen, typischerweise von Renten dominierten
Portfolio eine vorteilhafte Erganzung darstellen kdnnen.

Insbesondere Infrastruktur weist stark negative Korrelatio-
nen mit allen Renten-Anlageklassen auf.

Unter Verwendung dieser Korrelationseigenschaften sowie
der historisch abgeleiteten Rendite- und Risikoschatzer lasst
sich das Zusammenspiel der verschiedenen Assetklassen im
Portfolio untersuchen.

Mithilfe der Markowitz-Optimierung kdnnen so effiziente
Portfolios ermittelt werden. Es zeigt sich, dass eine Optimie-
rung mit bzw. ohne Privatmarktanlagen im Portfolio zu
deutlichen Unterschieden in den Ergebnissen fiihrt. Eine
Beimischung von alternativen Investments senkt im Allge-
meinen die Volatilitat und fuhrt zu einer hdheren Rendite.
Dies wird in den Effizienzkurven (Abbildung 1a) deutlich,
welche definiert sind durch die minimale Portfoliovolatilitat
bei vorgegebener Rendite - einmal ohne und einmal mit der
Allokation von Privatmarktanlagen. Im Verlauf der Effizienz-
kurve mit Privatmarktanlagen, sprich je nach betrachteter
Gesamtrendite, werden so unterschiedliche Anteile der
Privatmarktanlagen allokiert: In aufsteigender Reihenfolge
wird dem Portfolio zuerst Infrastruktur hinzugefuigt, gefolgt
von Private Credit. Um das Maximum der Renditemaoglichkeit
zu erreichen, wird dem Portfolio zuletzt Buyout hinzuge-
mischt - bis zu einer theoretischen Vollallokation von 100 %
(Abbildung 1b).
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Erweitert man diese Rendite-Risiko-Betrachtung nun um die
erste regulatorische Komponente in Form der adjustierten
Rendite bzw. die Kapitalerfordernisse der Sdule | RoE, zeigt
sich, dass alternative Investments einen validen Bestandteil
effizienter Portfolios darstellen, obwohl dies aus der reinen
Einzelklassenbetrachtung nicht sofort ersichtlich ist. Wie in
Abbildung 2 zu sehen ist, sticht insbesondere Private Credit

Abbildung 1
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a) Rendite-Risiko-Diagramm des Anlageuniversums sowie Effizienz-
linien mit bzw. ohne Privatmarktanlagen-Allokationen.
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b) Verlauf der Portfolio-Gewichte entlang der Effizienzlinie als
Funktion der Uberrendite.
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als bedeutende Komponente eines effizienten Portfolios
aufgrund seiner Korrelationseigenschaften und relativ nied-
rigen Risikogewichtung im Verhaltnis zur zu erwirtschaften-
den Rendite hervor.

Abbildung 2
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Liegt der Analysefokus hingegen eher auf der regulatorischen
Saule ll, zeigen die RoE, Optimierungsergebnisse (Abbildung 3)
klar die Vorteilhaftigkeit der Privatmarkt-Anlageklasse
Infrastruktur. Im gesamten Verlauf der Effizienzkurve wird
ein signifikanter Anteil des Portfolios aus dieser Assetklasse
gestellt; Infrastruktur weist als klar favorisierte alternative
Anlageklasse zur Optimierung der adjustierten Rendite unter
Beriicksichtigung von Saule Il signifikante Vorteile gegeniiber
anderen alternativen Assetklassen auf.

B EUR-Staatsanl.
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Eine gesamthafte Untersuchung der kombinierten adjustier-
ten Rendite RoE,, ,um Saule l und Il (Abbildung 4) zeigt, dass
vor allem Infrastruktur und Private Credit einen gro3en Anteil

im effizienten Portfolio darstellen.
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Die Portfoliotheorie von Markowitz unter Verwendung
historischer Renditeschatzer zeigt zusammengefasst
deutlich, dass eine Beimischung von Privatmarktanlagen
die Portfolioeffizienz grundsatzlich erhoht. Ja nach Steu-
erungsgrofBe beziehungsweise Beriicksichtigung der
regulatorischen Anfordernisse stellen sich unterschied-
liche alternative Anlageklassen als dominante Bestand-
teile des effizienten Portfolios heraus: Die Assetklasse

Buyout dient als klarer Kandidat zur Optimierung der
reinen Rendite. Private Credit hingegen geht als klarer
Favorit zur Verbesserung der Effizienz unter Betrachtung
der Saule | hervor, Infrastruktur als optimale Beimischung
bei Adjustierung um die Kapitalerfordernis nach Saule Il.
In einer regulatorischen Betrachtung sind sowohl Infra-
struktur als auch Private Credit valide Bestandteile des
optimalen Portfolios.

Zukunftsgerichtete Betrachtung

Bisher wurden historische Schatzer fiir Zins, Rendite und
Risiko betrachtet. Um auch das aktuelle, veranderte Markt-
umfeld zu reflektieren, werden analog zukunftsgerichtete
Schatzer abgeleitet, wie in Tabelle 6 dargestellt. Der dafir
betrachtete Zeithorizont fur die Zukunft betragt sieben
Jahre, was einem Proxy fur einen ,strategisch groflen Zeit-
raum und grob der Haltedauer von Privatmarktanlagen
entspricht. Die Schatzer werden anhand von Zinsstrukturkur-
ven, Forward-Renditen, Inflationsadjustierung sowie Pro-
duktprognosen systematisch abgeleitet.

Es zeigt sich, dass Alternative Assets in der zukunftsgerichte-
ten Sicht tendenziell eher an Attraktivitat gewinnen: Sowohl
ein Vergleich der Einzelklassen-Kennzahlen als auch die
vollstandige Portfoliooptimierung zeigen, dass Privatmarkt-
anlagen eher eine starkere risikoadjustierte Performance
aufweisen werden als klassische Anlageklassen. Dies ist in

gewisser Weise kontraintuitiv zum aktuell hohen Zinsniveau,
lasst sich aber auch wie folgt erklaren: Die Risiko-Spreads
liquider Anlageklassen, d. h. die Uberrendite iiber dem risiko-
freien Zins, erfahren aktuell ein historisches Tief®®, Entspre-
chend lassen sich mit den klassischen Anlagen Kapitalkosten
(bzw. Finanzierungskosten) aktuell schlechter denn je decken.

Als Folge bevorzugt die Portfoliotheorie Anlageklassen mit
héherer Uberrendite wie Privatmarktanlagen, wie man der
Abbildung 5 entnehmen kann. Natiirlich unterliegen die
Renditeprognosen der Assetklassen einer mehr oder weniger
grof3en Unsicherheit, ebenso wie die bevorzugte Mehralloka-
tion von Alternatives. Dies unterstreicht jedoch auch die
Aussagekraft der aus den historischen Daten gewonnenen
Erkenntnisse, sodass man konservativerweise von einer
dhnlichen optimalen Allokation fiir die zukinftige Portfolio-
ausrichtung ausgehen sollte.
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Risikofreier
Risikofreier Referenz-Index Anmerkung zur prospektiven Schatzung Zins
Euro-Anlagen 7y AAA European Government Bond Yield (ECB, Juli 2024) 2,4%
US-Anlagen 7y US Treasury Bill Yield (Treasury Gov, Juli 2024) 3,8%
Aktien Welt, Private Markets  Mittelwert risikofreier Zins Euro- und US-Anlagen 31%

Uberrendite

Assetklasse Anmerkung zur prospektiven Schatzung p.a. ROE, RoE,, RoE,,,
Aktien Welt Fortschreibung der historischen Aktienrendite (Juli 2024) 41% 15,7% 8,8% 56%
Aktien Europa Fortschreibung der historischen Aktienrendite (Juli 2024) 3,2% 12,2 % 7.2% 4,5%
US-Staatsanleihen Current Yield US Treasuries (Bloomberg, Juli 2024) 0,1% 3,8% 0,5% 0,5%
US-Unternehmensanleihen 7-Year High Quality Market (HQM) Corporate Bond Spot Rate 11% 21,0% 4,8% 3,9%
(Juli 2024)
EUR-Staatsanleihen 7y AlLEU Government Bond Yield (ECB, Juli 2024) 0,6 % 291% 3,9% 3,4%
EUR-Anleihen Financials Current Yield iShares Euro Corporate Bond Financials UCITS ETF 1,6% 59,8% 11,2% 9,5%
(Juli 2024)
EUR-Anleihen Non-Financials Current Yield iShares Euro Corporate Bond Ex-Financials 1,3% 24,7% 91% 6,6%
UCITS ETF (Juli 2024)
Pfandbriefe 7y Bundesbank Pfandbrief Renten Yield (Juli 2024) 0,8% 38,0% 8,7% 71%
Deutsche Immobilien Inflationsadjustierte Fortschreibung der historischen Rendite 0,6 % 3,5% 4,0% 1,9%
(Inflation per Juni 2024)
Buyout Mittelwert der von Golding prognostizierten Renditeerwartungen 11,9% 454% 36,9% 20,3%
von sich im Fundraising befindlichen Buyout Programmen
(Juli2024)
Private Credit Fortschreibung der historischen Private Credit Rendite 8,5% 59,6% 34,8% 22,0%
Infrastruktur Mittelwert der von Golding prognostizierten Renditeerwartungen 6,9 % 26,3% 36,6 % 15,3%
von sich im Fundraising befindlichen Infrastruktur Programmen
(Juli2024)

Tabelle 6 Prospektive Assetkennzahlen. Die drei groBten RoE-Werte sind hervorgehoben.
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Praxisorientierte Aspekte /
Optimierung unter Nebenbedingungen

Wahrend der simple Markowitz-Ansatz eine anschauliche
Theorie fir das Zusammenspiel von Assetklassen im Portfo-
liokontext bietet, zeigt das Modell jedoch bei der praktischen
Umsetzung deutliche Schwachen. Es ist bekannt, dass die
Optimierung inshesondere singuldre Portfolioallokationen
hervorbringt, ohne dabei Klumpenrisiken, statistische Unge-
nauigkeiten oder andere RisikomaBe zu berticksichtigen®. So
findet die Markowitz-Optimierung zwar dennoch Anwendung
in der Praxis, es bedarf aber einer aufwendigen Berticksichti-
gung von heuristischen, regulatorischen oder prudenziellen
Nebenbedingungen bei der mathematischen Optimierung,
welche den Prozess stark verkomplizieren.

Da der eigentliche Prozess der Portfoliooptimierung samt
aller Feinheiten des Geschaftsmodells ohnehin von jedem
Institut individuell durchgeflihrt werden muss, liegt der
Fokus in dieser Studie darauf zu zeigen, inwiefern der Aufbau
von Privatmarktanlagen einen positiven Beitrag zur Rendite
und Resilienz eines gegebenen Portfolios leisten kann (oder
auch nicht). Daraus lassen sich relativ begrenzte und realitats-
nahe strategische Allokationsschritte (SAA-Schritte) ableiten
und auf Verbesserungspotenziale hin untersuchen.

3 Portfolio-Anteile: EUR-Staatsanleihen 20 %, EUR-Anleihen Finan-
cials/Non-Financials je 15 %, US-Staatsanleihen, US-Unternehmens-
anleihen, Pfandbriefe, deutsche Immobilien je 10 %, Aktien Welt/
Europa je 5%.

Abbildung 6
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a) Beispielportfolios und graduelle Alternatives-Aufbaupldane im
historischen Rendite-Risiko-Diagramm (bezogen auf Uberrendite).

Zur Veranschaulichung dieser Analysen haben wir ein simples
Beispiel-Portfolio mit einem starken Renten-Fokus konstru-
iert, wie es typisch flr institutionelle Investoren ist.? Dieses
weist zunachst keine Allokation in Privatmarktanlagen auf
und befindet sich nahe der klassischen Effizienzline des
Rendite-Risiko-Diagramms (Abbildung 6).

Ausgehend von diesen Basis-Portfolios kdnnen nun graduell
verschiedene Allokationen von Privatmarktanlagen hinzuge-
fugt werden. Entsprechend muss dieser ,Ramp-up* durch
den Abbau bzw. die Reallokation vom Altportfolio subventio-
niert werden. Diese Reallokation kann nach unterschiedli-
chen, institutsspezifischen Vorgaben ausgestaltet werden,
und beispielsweise linear und pro rata liber alle anderen
Anlageklassen erfolgen.

In Abbildung 6 ist an dem Beispiel-Portfolio der jeweilige
Aufbau von Private Equity, Private Credit sowie Infrastruktur
demonstriert. Es zeigt sich, dass fir weite Allokationsbereiche
durch Privatmarktanlagen sowohl Rendite erhoht als auch
Volatilitat verringert werden kann, bevor sich eine Sattigung
der Portfolioeffizienz einstellt. Je nach strategischer Grund-
ausrichtung gibt es hierbei gewisse Unterschiede, welche
Privatmarktklasse den besten Beitrag liefert: Buyout liefert
den groBten Renditegewinn, Infrastruktur das groflte
De-Risking und Private Credit beschreibt einen Mittelweg.

6
5
5%
10%
4
/—5%
/
3
— Beispiel-
Portfolio
2
3 4 5

Volatilitat [%]

Buyout - Ramp-Up (pro-rata)
== Private Credit - Ramp-Up (pro-rata)

e |nfrastruktur - Ramp-Up (pro-rata)
« = = |nfrastruktur - Ramp-Up (specific)

b) Zoom-In auf das Beispiel-Portfolio und die Auswirkungen
verschiedener Aufbauschritte (5%, 10 %, 15 % Schritte).
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Bei gezielter Reallokation von einer Privatmarkt-Assetklasse
kénnen auch noch weitere Effizienzgewinne erzielt werden.
Im Beispiel in Abbildung 6 kann ein schnelleres De-Risking
erreicht werden, wenn Infrastruktur gezielt nur durch Nicht-
LCR*-relevante Assets subventioniert wird.

Je nach Betrachtungsweise konnen Privatmarktanlagen auf
unterschiedliche Weise auf die risikoadjustierten Portfolio-
SteuerungsgréBen RoE,, RoE,, RoE,  einwirken. Zwar zeigen
sich je nach Betrachtungsweise die Starken der Privatmarkt-
anlagen auf unterschiedliche Weise, dennoch lasst sich
konstatieren, dass signifikante Allokationen sich grundsatz-

lich positiv auf alle Kenngréen auswirken kénnen.

Zusatzlich kann die Portfoliooptimierung um weitere praxis-
nahe Nebenbedingungen wie ein Limit pro Assetklasse oder

4 Liquidity Coverage Requirement (LCR), Mindestbestand hochliquider
Aktiva, die als Liquiditatsreserve gehalten werden missen (im
Modell entsprachen diese Euro-Staatsanleihen, Euro-Financials
sowie Pfandbriefen)

Abbildung 7
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ein konkretes Risikobudget erganzt werden. Zum Beispiel
wurde in Abbildung 7 die Portfoliooptimierung unter der
Bedingung durchgefiihrt, dass die Allokationen der einzelnen
Privatmarkt-Anlageklassen maximal 10 % bzw. 20 % des
Gesamtportfolios betragen konnen. Mit diesem Privatmarkt-
.Budget” lassen sich bereits deutliche Effizienzsteigerungen
erzielen.

Grundsatzlich erlaubt das Modell auch weitere Limitierungs-
regeln, beispielsweise eine Begrenzung der maximalen Risiko-
kapital-Anforderungen. Je nach individueller Ausgestaltung
ermoglicht dies dann eine ndhere und maBgeschneiderte
SAA, in der Privatmarktanlagen adaquat dargestellt werden
kénnen.
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a) historische Effizienzlinien mit verschiedenen Nebenbedingungen fiir Alternatives (max. 0%, 10 %, 20 % oder 100 % je Alternatives-Klasse).
Zugehorige Portfolio-Allokationen entlang der Effizienzlinien fir 10 % (b) bzw. 20 % (c) Maximaldeckel.
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Diskussion:
Limitierungen und weitere
Ergebnisse der Studie

Neben den weitreichenden Vorteilen und Erkenntnissen, die
das Modell liefert, unterliegt es auch gewissen Grenzen und
Limitierungen.

Zum einen sei erwahnt, dass das Modell eine theoretische
Abstraktion darstellt. Um fur moglichst viele Investoren
einen allgemeingiiltigen Mehrwert zu generieren, flie3t in
das Modell nur eine limitierte Auswahl an Anlageklassen ein -
es soll bewusst nicht jede kleinste Assetklasse aufgenommen
werden, um nach dem Prinzip des groBten gemeinsamen
Nenners das Anlageuniversum eines typischen deutschen
Finanzinstituts moglichst allgemeingliltig abzubilden. Zudem
basiert die Optimierung im Modell auf zahlreichen Annahmen,
welche im Hauptteil mit groBtmaoglichem Transparenzan-
spruch erlautert werden.

Das Modell und die Studie streben eine Hilfestellung fur
Finanzinstitute bei der Steuerung des Depot Aan. Esist uns
bewusst, dass neben der theoretischen Vorteilhaftigkeit
einzelner Privatmarkt-Anlageklassen im Rendite-Risiko-Pro-
fil bei der Umsetzung der SAA auch die Thematik der Liquidi-
tat/ LCRvon wesentlicher Relevanz ist. Dieser Hintergrund
der praktischen Liquidierbarkeit einzelner Assetklassen kann
im Modell zum aktuellen Stand liber Nebenbedingungen

nur bedingt berlicksichtigt werden. Die addaquate Betrach-
tung dieser Steuerungsebene obliegt somit dem jeweiligen
Institut.

Zudem sei daran erinnert: Der Markt der alternativen Privat-
markt-Anlageklassen Private Equity, Private Credit und
Infrastruktur funktioniert in einer quartalsweise denkenden
Logik. Im Gegensatz zum liquiden Markt sind hier aufgrund
der Beschaffenheit dieser Assetklassen keine taglichen Kurse
oder Renditezeitreihen verfugbar; die Hauptmeldestichtage
beschranken sich somit auf die Quartals-End-Zeitpunkte im
Marz, Juni, September sowie Dezember. Um uber alle Anlage-
klassen hinweg eine einheitliche Anzahlan Datenpunkten
sowie eine gleich lange historische Datenreihe in die Berech-
nungen einflieBen zu lassen, verwenden wir auch fir die
Anlageklassen Aktien, Renten und Pfandbriefe sowie Immo-
bilien Quartalsrenditen als Input im Modell.

Das Modell berechnet die Korrelation Uber den gesamten
historischen Zeitraum von 2008 bis 2023. Es kann argumen-
tiert werden, dass eine differenzierte Betrachtung der Korre-
lation in ausgewahlten Zeitraumen sinnvoll erscheint. Wir
haben deshalb die Korrelation im Zeitverlauf analysiert und
festgestellt, dass sich insbesondere die niedrigen Privat-
markt-Korrelationen im Zeitverlauf als stabil erweisen,

gerade auch in Krisenzeitraumen. Eine Anwendung der his-
torischen Korrelationsmatrix tiber den gesamten Untersu-
chungszeitraum wird daher als valide angenommen.

Des Weiteren mag es diskutabel sein, ob das gewahlte Risiko-
maf - die Volatilitat - das Risiko adaquat beschreibt. Wir sind
uns dieser Diskussion bewusst und kommen zu dem Schluss,
dass die Volatilitat in jedem Fall die Bewertungsstabilitat
hinreichend misst. Die folgende Betrachtung des tatsachlich
messbaren Risikos im Sinne von Kursverlusten erganzt die
Analysen:

Alternatives zeigen inshesondere in Zeiten von extremen
Marktschwankungen auch in unserem Modell eine starke
Resilienz-Charakteristik. Hierfiir eignet sich besonders die
Betrachtung des sogenannten Portfolio-Maximum-Draw-
downs. Der Maximum Drawdown beschreibt den maximalen
Verlust zwischen dem absoluten Hochststand und dem
darauffolgenden absoluten Tiefstand. Hierfilir betrachten wir
eine Komposit-Zeitreihe, bestehend jeweils aus einer Portfo-
lio-Allokationsgewichtung mit und ohne Private Markets,
und wenden diese Gewichtung der Portfoliobestandteile auf
die historischen Zeitreihen konstant liber die Zeit an. Bei der
Untersuchung dieser Zeitreihen wird deutlich, dass ein Port-
folio mit Privatmarkt-Investments in der Vergangenheit
insbesondere in turbulenten Marktphasen das Vergleichs-
portfolio mit Alternatives eine signifikant stabilere Rendite
aufweist. Durch die Beimischung von alternativen Invest-
ments konnte der maximale Kursriickgang in den vergange-
nen Jahren deutlich reduziert werden. Auch wird sichtbar,
dass die geringe Korrelation der Privatmarkt-Anlageklassen
Private Equity, Private Credit und Infrastruktur insbesondere
zum Aktienmarkt sich als besonders vorteilhaft erwiesen hat,
beispielsweise wahrend der Corona-Krise oder dem jlingsten
Zinsanstieg 2021/2022.
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Interpretation und Ausblick

Die Studie zeigt, dass die Beimischung von Privatmarktanlagen aus Sicht der Portfolio-
effizienz in der Regel als positiv zu erachten ist - sowohl unter historischer als auch unter
zukunftsgerichteter Betrachtung.

Die regulatorische Risikosteuerung hat einen Einfluss auf die Vorteilhaftigkeit einzelner
Assetklassen. Je nach Perspektive beziehungsweise regulatorischer Steuerungsgrofle zeigen
sich die Assetklassen Infrastruktur, Private Credit und Private Equity als unterschiedliche

zu praferierende Optionen.

Neben den Grundlagen der theoretischen Portfolioeffizienz des Markowitz-Modells werden
die Ergebnisse auch signifikant von individuellen und investorenspezifischen Anforderungen
beeinflusst. Praxisnahe Nebenbedingungen und Risikobudgets stellen wertvolle Erganzun-
gen zur Theorie dar und steigern die Aussagekraft der Ergebnisse deutlich.

Die Studie verdeutlicht, dass es sinnvoll und notwendig ist, in existierenden Modellen der
strategischen Asset-Allokation den Fokus zukiinftig auch vermehrt auf eine adaquate Abbil-
dung von Privatmarktanlagen zu legen. Alternative Investments haben sich als langfristig
sinnvolle Erganzung eines effizienten Portfolios insbesondere auch im aktuellen Markt-
umfeld etabliert. Mit zunehmender Reife dieser Assetklassen haben auch Datenhistorie

und -transparenz immer weiter zugenommen, sodass hier mittlerweile fundierte Aussagen
anhand der vorliegenden Daten getroffen werden kénnen.

Fur eine praktische und institutsspezifische Umsetzung der strategischen Asset-Allokation
empfiehlt sich weiterhin der Fokus auf eine fundierte interne Abbildungskenntnis der Privat-
marktanlagen. Nur so kann eine adaquate Integration unter Berlicksichtigung von Instituts-
Spezifika in der Rechnung sichergestellt werden, insbesondere bei der Steuerung individuel-
ler Sachverhalte wie beispielsweise der Passivseite oder Duration.
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Appendix

Bestimmung robuster Portfolios

21

auf Grundlage einer ermittelten Effizienzlinie

im Rendite-Risiko-Diagramm

Robuste Portfolios bieten eine Absicherung gegenuber
Unsicherheiten und Schatzfehlern in den Input-Daten, indem
singuldre Losungen vermieden werden. Diese robusten
Portfolios haben breiter gestreute Portfoliogewichte. Der
Effekt auf die erwartete Portfoliorendite ist marginal.

Ausgangspunkt fur die Bestimmung robuster Portfolios ist
die Effizienzlinie im Rendite-Risiko-Diagramm, welche die-
jenigen Portfolios enthalt, die fiir jedes Risiko die hochste
Rendite bieten. Fir eine sinnvolle Anzahl an Punkten auf der
gesamten Effizienzlinie werden nun die optimalen Portfolio-
gewichte stochastisch variiert.

Fir jeden gewahlten Punkt auf der Effizienzlinie werden
10.000 nicht-effiziente Portfolios erzeugt, indem die jeweils
effizienten Portfoliogewichte zufallig marginal geandert
werden. Es hat sich als optimal erwiesen, die Anderungen an
den Portfoliogewichten aus einer Gleichverteilung zu ziehen.

Nun wird fir jeden gewahlten Punkt auf der Effizienzlinie ein
Bereich definiert, in dem alle relevanten Portfoliogewichte
fur das robuste Portfolio liegen dirfen. Dieser Bereich liegt
unterhalb der Effizienzlinie und wird im Rendite-Risiko-Dia-
gramm auf maximal 105 % des Risikos und mindestens 95 %
der Rendite beschrankt.

Die simulierten Portfolios in diesen definierten Bereichen
werden nun um zufillige Duplikate und Uberlappungen
bereinigt. Dadurch werden auch lokale Konzentrationen von
nicht-effizienten Portfolios aufgeldst, womit zufillige Uber-
gewichtungen einzelner Bereiche in Folge des stochastischen
Ansatzes vermieden werden.

Fur diese Bereinigung wird um jedes nicht-effiziente Port-
folio ein Bereich aufgespannt, dessen GroBe relativ zur Ren-
dite und zum Risiko bestimmt wird. Alle in diesen sogenann-
ten Epsilon-Ball fallenden Portfolios werden entfernt. Die
Groflen des Epsilon-Balls wurden optimiert, um fir alle
Punkte der Effizienzlinie eine komplette, gleichverteilte
Abdeckung der jeweiligen Bereiche sicherzustellen.

Nun werden fir jeden gewahlten Punkt auf der Effizienzlinie
die robusten Portfoliogewichte als arithmetisches Mittel aus
allen verbleibenden nicht-effizienten Portfolios innerhalb
der jeweiligen definierten Bereiche berechnet. Die Gewichte
werden auf 100 % skaliert.

Die stochastische Komponente in diesem Ansatz fuhrt zu
keinem gleichmaBigen Verlauf der robusten Portfolios. Zur
Korrektur werden die robusten Portfoliogewichte mittels
eines simplen Generative Additive Models (GAM) geglattet.

Wir bedanken uns herzlich bei unseren Kollegen Philipp Lang
und Simon Bernhardt fiir ihre tatkraftige Unterstiitzung bei
der numerischen Umsetzung der Optimierungsalgorithmen,
welche im analytischen Teil dieser Arbeit ihre Anwendung
fanden.
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tals beinhaltet. Eine Anlageentscheidung sollte ausschlie3-
lich auf Grundlage des jeweiligen Emissionsdokuments,
Gesellschaftsvertrags (bzw. Satzung bzw. Verwaltungsregle-
ments), Zeichnungsscheins und jingstem Anteilswert (Netto-
inventarwert) sowie des jeweils letzten Jahresberichts
getroffen werden. Weitere Informationen sind den Verkaufs-
prospekten bzw. den Angebotsunterlagen zu entnehmen.
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