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PPCmetrics Jahrestagung

«Schöne neue Zinswelt?»
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Einleitung



Zinsentwicklung der letzten zehn Jahre
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 Welchen Effekt hatte der Zinsanstieg auf Privatmarktanlagen?
Quelle: SNB, FED, EZB
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Das Anlagejahr 2022 im Rückblick
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 Privatmarktanlagen haben 

2022 trotz Zinsanstieg, 

Inflation und 

geopolitischer 

Unsicherheiten 

mehrheitlich positive 

Renditen erzielt.

Kotierte Anlagen
(mehrheitlich negative Renditen)

Privatmarktanlagen
(im Durchschnitt grösstenteils positive Renditen)
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Quelle: Bloomberg



Erklärungen für die Outperformance von Privatmarktanlagen 2022
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Erklärungsversuche Einschätzung


Wird bei Privatmarktanlagen in bessere und resilientere Firmen, Infrastrukturprojekte 

und Immobilien investiert? ?


Besteht bei Privatmarktanlagen eine höhere Diskretion/Subjektivität bezüglich der 

Bewertung? ?


Erklären Verzögerungen bei der Bewertung von Privatmarktanlagen die Performance-

unterschiede? ?
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1. Investition in bessere und resilientere Firmen?



Anteil illiquide Anlagen und Performance – Jahr 2022
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 Investoren mit einem 

höheren Anteil 

Privatmarktanlagen 

wiesen im Jahr 2022 eine 

höhere Rendite aus.

Quelle: PPCmetrics



Anteil illiquide Anlagen und Performance – Jahr 2023 (YTD)
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Quelle: PPCmetrics

 Investoren mit einem 

höheren Anteil 

Privatmarktanlagen 

wiesen seit Anfang 2023 

eine tiefere Rendite aus.



Anteil illiquide Anlagen und Performance – langfristig
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Quelle: PPCmetrics

 Im langfristigen Vergleich 

hatte die Allokation zu 

illiquiden Anlagen nur 

einen leicht positiven 

Effekt auf die Performance.



Zwischenfazit

• Privatmarktanlagen sind kein Wundermittel. Investoren mit einem tiefen Anteil Privatmarkt-

anlagen wiesen langfristig eine ähnliche Performance aus wie Investoren mit einem hohen 

Anteil Privatmarktanlagen.

• Privatmarktanlagen können aber einen diversifizierenden Effekt auf das Gesamtportfolio 

haben und so die Volatilität der Renditen reduzieren.
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2. Mehr Subjektivität bei der Bewertung?



Bewertung von Privatmarktanlagen anhand der DCF-Methode

• Privatmarktanlagen können bewertet werden, indem künftige Cashflows auf den heutigen 

Zeitpunkt diskontiert werden. 

• Die beiden Inputfaktoren wirken sich dabei folgendermassen auf die Bewertung aus:

Cashflow  ➔ Barwert 

Diskontsatz  ➔ Barwert 

12© PPCmetrics AG

Barwert = 
𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓𝑙𝑜𝑤

1

(1+𝐷𝑖𝑠𝑘𝑜𝑛𝑡𝑠𝑎𝑡𝑧)1
+

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓𝑙𝑜𝑤
2

(1+𝐷𝑖𝑠𝑘𝑜𝑛𝑡𝑠𝑎𝑡𝑧)2
+ …... +

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓𝑙𝑜𝑤𝑛

(1+𝐷𝑖𝑠𝑘𝑜𝑛𝑡𝑠𝑎𝑡𝑧)𝑛



Komponenten der DCF-Bewertung pro Anlagekategorie

Immobilien Infrastruktur Private Equity Private Debt

Cashflow Netto-Mieteinnahmen

Netto-Erlöse aus 

Stromproduktion, 

Mautgebühren etc.

Gewinne/Dividenden der 

Unternehmen

Coupon- und 

Nennwertzahlungen

Diskontsatz

Basiszinssatz

+ Illiquiditätsprämie

+ Immobilienprämie

+ Prämie je nach Lage

+ Prämie je nach Zustand

+ …

Basiszinssatz

+ Illiquiditätsprämie

+ Aktienprämie

+ Prämie je nach 

Preisrisiko

+ …

Basiszinssatz

+ Illiquiditätsprämie

+ Aktienprämie

+ Prämie je nach Sektor

+ Prämie je nach Land

+ …

Basiszinssatz

+ Illiquiditätsprämie

+ Kreditprämie

+ Prämie je nach Sektor

+ Prämie je nach Land

+ …
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 Der Diskontsatz basiert bei allen Privatmarktanlagen auf dem gleichen Basiszinssatz.

 Ein steigender Basiszinssatz führt somit bei allen Anlagekategorien zu sinkenden 

Bewertungen.
Quelle: PPCmetrics Swiss Immo Tool



Beispiel Immobilien Schweiz
Einfluss des Diskontsatzes auf die Bewertung

• Was würde im Fall von steigenden Diskontsätzen mit der Bewertung passieren?

 Bei einer Erhöhung des Diskontsatzes um +0.25%-Punkte wäre eine Bewertungskor-

rektur von -8% zu erwarten.

 Immobilienwerte sind sehr sensitiv gegenüber Veränderungen beim Diskontsatz.
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KGAST effektiv 2022

Netto-Ertrag (CHF) 1’795 Mio.

Diskontsatz 2.86%

Barwert (CHF) 71’328 Mio.

KGAST hypothetisch 2022

Netto-Ertrag (CHF) 1’795 Mio.

Diskontsatz 3.11%

Barwert (CHF) 65’592 Mio.
+0.25%-Punkte



Beispiel Immobilien Schweiz 
Historische Entwicklung der Diskontsätze

15© PPCmetrics AG

 Trotz des Zinsanstiegs der letzten Jahre haben sich die durchschnittlichen Diskontsätze 

von Immobilien Anlagestiftungen kaum verändert.
Quelle: PPCmetrics Swiss Immo Tool
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Diagrammtitel

Ø (Median) Diskontsatz Rendite 10-jährige Bundesanleihen

Spread (Ø Diskontsatz - Rendite 10-jährige Bundesanleihen)

Entwicklung Diskontsätze (seit 2004) - Anlagestiftungen



Zwischenfazit

• Theoretisch müssten sich höhere Zinsen in einer tieferen Bewertung widerspiegeln. 

• In der Praxis ist dieser Effekt jedoch nicht immer ersichtlich. 

• So wurden beispielsweise bei Schweizer Immobilien die Diskontsätze nicht signifikant 

erhöht. Dadurch sinkt die Risikoprämie auf Schweizer Immobilienanlagen.
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3. Bewertungsverzögerungen bei Privatmarktanlagen?



Beispiel Private Equity
Bewertungsverzögerungen
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 Bei gut der Hälfte der Private Equity Fonds bestehen Differenzen zwischen Stichtag des 

Reportings und dem Bewertungszeitpunkt der Investitionen.

Quelle: PPCmetrics Marktscreen



Beispiel Private Equity
Bewertungsverzögerung in Quartalen
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 Die Bewertungen sind im Schnitt um ein Quartal verzögert. Die maximale Verzögerung 

beläuft sich auf zwei Quartale.

Quelle: PPCmetrics Marktscreen



Beispiel Private Equity
Verzögerung beim Reporting
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 Das Reporting liegt im Durchschnitt 60 Tage nach Quartalsende vor.

Quelle: PPCmetrics Marktscreen



• Bewertung der unterliegenden Investitionen per 31. Dezember:

 Bei Private Equity Investitionen werden die Bewertungen per Ende Jahr im Durchschnitt 

Ende April veröffentlicht. Somit bestehen signifikante Verzögerungen bei der Bewertung.

Beispiel Private Equity
Zusammenfassung der Bewertungsverzögerung

21

Minimum Mittelwert Maximum

Bewertungs-

verzögerung
0 Tage 63 Tage 90 Tage

Verzögerung 

Reporting
30 Tage 51 Tage 180 Tage

Total 30 Tage 114 Tage 270 Tage

Erhalt 

Reporting am…
30. Januar 24. April 27. September

© PPCmetrics AG



Beispiel Immobilien USA
Auswirkungen von Bewertungsverzögerungen (1)

22© PPCmetrics AG

 Kotierte und nicht kotierte Immobilienanlagen in den USA wiesen beträchtliche 

Unterschiede bei der Performance auf. Was waren die Auswirkungen?
Quelle: Bloomberg

Δ von rund 35%-Punkten



Beispiel Immobilien USA
Auswirkungen von Bewertungsverzögerungen (2)
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 Investoren wollten, in Erwartung von Wertkorrekturen, ihr Geld aus nicht kotierten 

Immobilienfonds abziehen. Bei gewissen Fonds betrugen die eingegangenen 

Rücknahmeanträge 50% des Fondsvolumens.
Quelle: PPCmetrics Marktscreen



Beispiel Immobilien USA
Auswirkungen von Bewertungsverzögerungen (3)
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 Die Performanceunterschiede zwischen kotierten und nicht kotierten US Immobilien 

haben sich anschliessend deutlich verringert.
Quelle: Bloomberg

Δ von rund 12%-Punkten



Zwischenfazit

• Was ist denn so schlimm daran, wenn Bewertungen

verzögert sind? Dank diesen Eigenschaften haben 

Privatmarktanlagen…

– …eine tiefere Volatilität,…

– …einen höheren Diversifikationseffekt,…

– …und eine stabilisierende Wirkung in Krisen.

• Aber: Die Unsicherheit bezüglich der effektiven 

finanziellen Lage kann zu…

– …falschen Verzinsungsentscheiden,…

– …einer Überschätzung der Risikofähigkeit…

– …sowie zu hohen Mitgaben bei Teilliquidationen 

führen.

© PPCmetrics AG

Quelle: imgflip.com/
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Fazit



Fazit
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Erklärungsversuche Einschätzung Beurteilung



Wird bei Privatmarktanlagen in bessere und 

resilientere Firmen, Infrastrukturprojekte 

und Immobilien investiert?

Höhere Rendite: NEIN

Diversifikation: JA

Langfristig kein signifikant positiver Effekt 

auf die Performance, aber Erhöhung der 

Diversifikation



Besteht bei Privatmarktanlagen eine höhere 

Diskretion/Subjektivität bezüglich der 

Bewertung?

JA

Aufgrund des Einsatzes von Modellen 

besteht ein grösserer Spielraum bei der 

Bewertung



Erklären Verzögerungen bei der 

Bewertung von Privatmarktanlagen die 

Performanceunterschiede?

JA

Die Bewertung von Privatmarktanlagen 

erfolgt häufig mit einer signifikanten

Zeitverzögerung
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