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llliquiditatspramie

Auf der Suche nach neuen Renditequellen
wird oftmals angestrebt, die Anlagen Gber
viele Risikofaktoren zu diversifizieren. Eine
solche aktuell diskutierte Risikopramie
stellt die llliquiditatspramie dar. llliquide
Anlagen besitzen die Eigenschaft, dass sie
nur selten gehandelt werden und somit
nicht ohne grossen Preisabschlag innert
kurzer Zeit verkauft werden kénnen. Das
Risiko der llliquiditat manifestiert sich meist
in Krisenzeiten, in welchen Investoren li-
quide Anlagen (wie zum Beispiel Staatsan-
leihen) bevorzugen. Entsprechend verlan-
gen Investoren flr das Halten vonilliquiden
Anlagen eine Pramie. Hierbei ist einiges zu
beachten.

Erstens sind llliquiditatspramien oftmals
erstaunlich klein. Vergleicht man die lang-
fristigen Renditen von liquiden, bdrsenko-
tierten Immobilienfonds mit nicht bérsen-
gehandelten Anlagestiftungen, so sind nur
sehr geringe Renditeunterschiede erkenn-
bar.

Zweitens ist die Investition in illiquide
Anlagen in der Umsetzung (Management
Fees) meist teurer im Vergleich zu liquiden
Anlagen. Es besteht die Gefahr, dass nach
Kosten die llliquiditatspramie nicht mehr
existiert.

Drittens: Je hoéher der Anteil illiquider
Anlagen, desto tiefer ist die strategische
Flexibilitdt. Rebalancing-Mdglichkeiten
sind dadurch stark eingeschrankt. llliquide
Anlagen kénnen auch nicht oder nur unter
erschwerten Bedingungen taktisch einge-
setzt werden. Zudem sind Rendite und
Risikodaten von illiquiden Anlagen oftmals
unzuverlassig, weil die Preisbestimmung
durch den Markt fehlt. Dies kann zu Feh-
lern bei der Portfoliooptimierung fuhren.
Fur die meisten illiquiden Anlagen besteht
auch kein Marktindex. Indizes von illiqui-
den Anlagen sind oft nicht investierbar. So
ist beispielsweise die Rendite des Schwei-
zer KGAST-Immobilien Index nicht repli-
zierbar.

Viertens konnen bei einer Teilliquidati-
on, bei Rentnerkassen mit einem stetigen
Mittelabfluss oder bei vollstandigen Liqui-
dationen von Pensionskassen, illiquide
Anlagen zu erheblichen Umsetzungspro-
blemen fuhren.

Diese Aspekte verdeutlichen, dass die
Weisheit «drum priife, wer sich ewig bin-
det» auch im Anlagenbereich gilt. &
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