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Wie stehen Sie bei

Ebbe da?

WOLFGANG SUSSBAUER Head of Germany & Austria bei PGIM Fixed Income, Mlnchen

erade als der Sommer Einzug
G in unser Biro hielt, erschien das

aktualisierte Fact Sheet Hedge-
fonds, das zusammen mit der zugrunde-
liegenden , Investor Survey* des deutschen
Bundesverband Alternative Investments
(BAI) aufhorchen ldsst. Demnach planen
rund 60 % der befragten Investoren, ihre
Anlagen in Long-only Alternative Invest-
ments wie Private Equity oder Infrastruk-
tur zu erh6hen. Erstaunlicherweise plant
jedoch keiner der Befragten (0 %!), seine
Allokation in so genannte Hedgefonds
zu erh6éhen und nur 15 % sind bereits
investiert.

Um es klar zu sagen: Hedgefonds-
anbieter sind nicht die testosteronge-
steuerten Handelshiuser, die man aus
Filmen wie , The Big Short“ kennt. Heutzu-
tage sind die meisten von ihnen durch-
dachte ,alternative Investmentfonds*
(AIFs), die von denselben Behorden regu-
liert werden wie UCITS. AIFs sind jedoch
flexibler als OGAW-Fonds: sie konnen
Short-Positionen auf einzelne Wertpapiere
eingehen. Die meisten AIFs bieten keine
tagliche Liquiditat, so dass sie in weniger
liquide Positionen investieren konnen.
Investoren in Private Equity, Immobilien
oder Infrastruktur sind gar in noch
starkerem Mafle bereit, Illiquiditat zu
akzeptieren.

Die Ergebnisse der Umfrage tiberra-
schen angesichts der jingsten Entwick-
lungen auf den Kapitalmérkten. Zwischen
2011 und 2021 ist die fiinfjdhrige Bund-
rendite von 2,7 % auf - 0,6 % gefallen.

Die niedrigen Zinsen fithrten zu einem
Boom bei Private Assets. Doch 2022/23
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»In einem Umfeld
steigender Zinsen
wird es andere
Gewinner geben als
in der Niedrigzinsara.«

kam die Wende und vor wenigen Mona-
ten stieg die finfjahrige Bundrendite
wieder auf 2,8 %. Dieser Anstieg hat viele
Anlageklassen erschiittert. Branchen wie
der Bausektor stecken in der Krise, iber-
schuldete Private-Equity-Fonds wanken
unter der Last ihrer Schulden und einige
Gewerbeimmobilien erlitten zweistellige
Verluste. Vor diesem Hintergrund sind
die Aussichten von Long-only Private
Equity nicht besonders einladend.

Fir diejenigen, die opportunistische
Kreditstrategien in AIF-Strukturen ver-
folgen, bieten sich hingegen zunehmend
attraktive Moglichkeiten. Fiir sie sehen
die kommenden Jahre so gut aus wie
seit zwei Dekaden nicht mehr. Frei von
UCITS-Beschrankungen kann zudem
opportunistisch gehandelt werden:

» Auswahl profitabler Unternehmen,
die in vom Kapitalmarkt gemiedenen
Sektoren tatig sind und deren Anlei-
hen hohe Zinsen bieten. Gewerbe-
immobilien stehen beispielsweise
unter Druck, aber Betreiber von

Rechenzentren und Kithlhdusern
haben von der Pandemie profitiert.

» Eingehen von Short-Positionen.
Héufig handelt es sich um iber-
schuldete Unternehmen, die von
ihren Private Equity-Investoren
nicht mehr unterstiitzt werden kon-
nen oder wollen. Der kommende
Wirtschaftsabschwung konnte ihre
Liquiditat iibersteigen.

> Beteiligung an Rekapitalisierungen.
In fritheren Abschwiingen standen
offentlich gehandelte Hochzinsan-
leihen im Zentrum des Sturms. Jetzt
scheinen jedoch variabel verzinsliche
Privatkredite auf dem schnell wach-
senden Markt fiir Direktkredite ein
grofieres Problem darzustellen.

Kurzum: Es ist unwahrscheinlich, dass
die Gewinner der Niedrigzinsara in
einem Umfeld steigender Zinsen dhnlich
hohe Renditen erzielen werden.
Deutsche Investoren sind kein
Einzelfall. Weltweit haben viele Insti-
tutionen aus meiner Sicht zu wenig in
opportunistische Kreditstrategien allo-
kiert, darunter auch in die erwahnten
»Hedgefonds“. Das war in Ordnung,
solange das Gros der Anlagen im Preis
stieg und die Volatilitit gering blieb.
Aber wie der berithmte Investor Warren
Buffett einmal sagte: ,Erst wenn die
Ebbe kommt, sieht man, wer nackt ge-
schwommen ist“. Einige Anleger bauen
ihre Long-only-Positionen aus, nur weil
sie in den letzten 10 Jahren gut gelaufen
sind. Das scheint aktuell, wo die Ebbe
kommt, die falsche Entscheidung zu sein.
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