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ie Aktienmarkte sind in der
D ersten Jahreshalfte 2022 von

ihrem Héchststand im Januar
um rund 20 % eingebrochen. Die Ver-
luste traditioneller Aktien- und Anlei-
henportfolios waren fast ebenso grof3,
da Anleihen kaum Schutz boten. Zu-
dem bestehen angesichts der nach wie
vor hohen Inflation wohl kaum Aus-
sichten, dass die Zentralbanken dem
Markt zu Hilfe eilen, wie sie es 2008
und 2020 getan haben. Obwohl sich
die Diversifizierung weg von traditio-
nellen Vermogenswerten im ersten
Halbjahr 2022 bereits ausgezahlt hat,
deuten unsere Analysen darauf hin,
dass deren strategischen und takti-
schen Argumente weiterhin tiber-
zeugend sind.

In den letzten Jahren haben Investo-
ren zur Diversifikation vor allem in Pri-
vate Markets umgeschichtet. Viele sind
zuversichtlich, Top-Quartil-Manager
identifizieren zu kénnen, die durch
operative Veranderungen Alpha liefern,
andere schatzen den Zugang zu ein-
gebettetem Leverage oder erwarten
eine Illiquiditatspramie. Zu den weite-
ren Vorteilen gehoren die stabilen
Cashflows aus Immobilien und Infra-
struktur sowie die abfedernde Wir-
kung dieser Investments, die nur selten
zum Marktwert bewertet werden.

Viele der Herausforderungen, mit
denen liquide Anlagen konfrontiert
sind, gelten jedoch auch fiir Private-
Market-Investments. Die Bewertungen
sind schwieriger zu messen, diirften
aber ebenfalls hoch sein, was die kiinf-
tig zu erwartenden Renditen driickt.
Zudem machen makroékonomische
Faktoren wie die Inflationsunsicher-
heit und die Straffung der Geldpolitik

»Jede Allokation
sollte so gestaltet
sein, dass sie
bestenende
Engagements,
einschlieflich
Private-Market-
Assets, erganzt.«

nicht Halt vor Private Markets, auch
wenn dies spater sichtbar wird als in li-
quiden 6ffentlichen Markten.
Insbesondere im Hinblick auf Anle-
ger mit einem hohen Anteil an Private
Assets glauben wir, dass eine Strate-
gie, die insbesondere in Barenmarkts-
zenarien eine bessere Performance er-
zielt, wertvolle Diversifikation liefern
kann. In der Vergangenheit haben
Trendfolgestrategien dieses Muster
gezeigt. Viele Investoren sind jedoch
gegeniiber Liquid Alternatives vor-
sichtig eingestellt. Einige verweisen
auf das ,Negative Sum Game" des ak-
tiven Managements, andere auf soge-
nannte Diversifizierungsstrategien,
die in unglnstigen Zeiten dennoch
Verluste erlitten haben, und wieder
andere schrecken vor der Komplexitat
und den Gebtihren zuriick. All dies
sind berechtigte Bedenken. Sie mis-
sen jedoch gegen die Herausforderun-
gen in anderen Bereichen des Portfo-
lios abgewogen werden. Die enormen
Risiken fiir traditionelle Anlagen -
niedrige erwartete Renditen und hohe

makrookonomische Risiken - kénnen
den Ausschlag zugunsten einer Liquid-
Alts-Allokation geben.

Unsere Erfahrung zeigt, dass ein
traditionelles Portfolio mit Allokatio-
nen in Aktien, Investment-Grade- und
Hochzinsanleihen sowie Private As-
sets durch eine zusitzliche Allokation
in Liquid Alternatives, die aus der Akti-
enquote finanziert werden, in ein ,sta-
bilisiertes Portfolio“ umgewandelt
werden kann. Die Allokation in liquide
alternative Anlagen kann als eine Mi-
schung aus drei Komponenten model-
liert werden: alternative Risikoprami-
en, um langfristig unkorrelierte
Renditen zu erzielen, Trendfolgestrate-
gien, um Tail-Risiken zu mindern und
Private-Asset-Risikoprofile zu ergdn-
zen, sowie Rohstoffe, um der dis-
inflationdren Ausrichtung des restli-
chen Portfolios entgegenzuwirken.
Alle drei lieferten im ersten Halbjahr
2022 positive Renditen. Das stabilisier-
te Portfolio wendet auch FaktorTilts
auf die verbleibende Aktienallokation
an - einen Value-Tilt, um die erwarte-
ten Renditen zu steigern und von der
historisch niedrigen Bewertung zu
profitieren, und einen defensiven Tilt,
um das Risiko zu reduzieren.

Jede Allokation sollte so gestaltet
sein, dass sie bestehende Engagements,
einschlief3lich Private-MarketAssets,
erganzt. Investoren sollten jedoch
nicht nach Perfektion streben - das
Wichtigste ist, entscheidende Schritte
in Richtung von Anlagen zu unterneh-
men, die grundlegend anderen Risiken
ausgesetzt sind als die bislang das
Portfolio dominierenden. Nennen
Sie es strategisch oder taktisch - aber
diversifizieren Sie.
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