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Was verstehen wir unter Alternativen Anlagen? (1) opcicvie

Traditionelle Anlagen Nicht Traditionelle Anlagen
 Liquide Mittel * Private Equity

« Obligationen  Hedge Funds

« Hypotheken * Rohstoffe

« Aktien  Infrastrukturanlagen

* Immobilien ¢ ...
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Was verstehen wir unter Alternativen Anlagen? (2) ropcicuie

* Frage der Definition und der ,Anlagekultur®

Immobilien Emerging Private Equity
Markets Hedge Funds
Rohstoffe
USA Nicht Nicht Nicht
traditionell traditionell Traditionell
Europa Traditionell Traditionell Nicht
traditionell
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Klassifikation Alternativer Anlagen

Nicht traditionelle Sachwerte
— Commodities
— Infrastruktur / Forstwirtschaft / Kunst / Sammelobjekte / usw.

Private Equity
— Verschiedene Finanzierungsstadien
— Management Buyout / Turnaround

Verbriefte Versicherungsrisiken
— Cat Bonds / Insurance Linked Securities etc.

Hedge Funds Strategien
— Long Short / Relative Value / Macro / CTA etc.
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Vor- und Nachteile von Hedge Funds

v' Streben nach absoluter Rendite

v Alpha Potential

v" Diversifikationspotential

v' Spezialisierung (Konzentration
auf einen Anlagestil)

v" Flexibilitat (Einsatz
verschiedener Kapitalmarkt-
instrumente)

@ Geringe Regulierung und
Transparenz

@ Datenprobleme mit uber-
schatzten Renditen

@ Traditionelle Risikomasse wenig
aussagekraftig

@ Unternehmensspezifische
Risiken (starkes Wachstum,
,key people” Risiko,
operationelle Risiken)

@ Leverage

@ Hohe Gesamtgebuhren
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Vor- und Nachteile von Private Equity

v Alpha Potential

v" Diversifikationspotential

v Erganzung der traditionellen
Aktienmarkte (Developed
Markets, Emerging Markets,
Small & Mid Caps)

v Risikopramie aus Informations-
ineffizienzen und llliquiditat

@ Eingeschrankte llliquiditat
(erschwerte Ausstiegsmog-
lichkeiten)

@ Langfristiges Engagement
(10 - 12 Jahre)

@ Informationsineffizienz /
Intransparenz

@ Hohes Risiko

@ Hohe Transaktionskosten
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Vor- und Nachteile von Commodities

v" Diversifikation (z.T. negative
Korrelationen zu Aktien- und
Obligationenmarkten)

v Risikopramie am Futures-Markt
(Ubernahme von Preisrisiken;
implizite Versicherungspramie
gegen Risikoquellen wie
Unwetter, Seuchen, politische
Risiken, Produktionsausfalle
etc.)

@ Schwankungen der Rohstoff-
preise

@ |nstabilitat der Pramien fur
ubernommene Preisrisiken
(Contango vs. Backwardation)

@ Direktanlage: Es kann nicht von
einem positiven langfristigen
Ertrag aufgrund von Preis-
anderungen der Warenmarkte
ausgegangen werden.
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Warum Alternative Anlagen?

Verbesserung des Rendite- / Risikoverhaltnisses auf Stufe
Gesamtvermogen dank zusatzlichen Anlageklassen

Breitere Diversifikation des Gesamtrisikos
(insbesondere des Aktienrisikos)

Erschliessung neuer Renditequellen (alternatives 3)?

Hoffen auf Uberdurchschnittliche Managerleistungen (a)?
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Rendite- / Risiko-Eigenschaften
einzelner Portfolios ohne Alternative Anlagen
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Rendite- / Risiko-Eigenschaften
einzelner Portfolios mit Alternative Anlagen [ppc metics
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]

Renditekomponenten von Alternativen Anlagen  lppcisuic

Rendite
Risikopramien Al_terna_’Fivg Alpha
(Beta) Risikopramien

Alternative Anlagen
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Traditionelle Risikopramien (traditionelles 3)

« Entschadigung fur das Eingehen systematischer, nicht
diversifizierbarer Marktrisiken (Zinsen, Aktien, Immobilien)

 Alternative Anlagen sollten moglichst wenig traditionelle
Risiken enthalten.
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Nicht traditionelle Risikopramien (alternatives 8) ppcicuie

« Entschadigungen fur das Tragen folgender Risiken:
— Liquiditatsrisiken
— Volatilitatsrisiken / Korrelationsrisiken
— Eventrisiken / Konvergenzrisiken
— Rohstoffpreisrisiko

— Versicherungsrisiken
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Nicht traditionelle Risikopramien (1)

« Commodities

— Wird Halter einer Long- oder einer Short-Position langfristig mit
Risikopramie entschadigt (Contango vs. Backwardation)?

 Hedge Funds

— Handel von Volatilitatsrisiken = Umverteilung bestehender
Aktienrisiken

— Kreditrisiken, Eventrisiken, Konvergenzrisiken: Aspekte des
Aktienrisikos

* Private Equity

— Aktienmarktrisiko, Konkursrisiken = Aktienrisiken
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Nicht traditionelle Risikopramien (2) "ppe et

 Alternative Anlagen: wenig stabile oder keine neuen
Risikopramien!

* Nicht traditionelle Risikopramien existieren trotzdem.

 Alternative Risikopramien sind die Entschadigung fur das
Eingehen nicht diversifizierbarer Risiken wie z.B. Liqui-
ditatsrisiken bei Private Equity und Hedge Funds.
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Alpha (a): Fahigkeiten des Asset Managers "ppe et

* Gibt es ein Alpha ?

* Alpha: Leistung des Asset Managers unabhangig vom
Marktrisiko (kein Betal!)

* Alpha basiert auf Prognosefahigkeit des Asset Managers.
 Alpha ist gesamtwirtschaftlich ein Nullsummenspiel!

* Fur jeden Asset Manager der ein positives Alpha
erwirtschaftet, gibt es mindestens einen Asset Manager,
der ein entsprechend negatives Alpha erwirtschaftet.
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Wahl der Bewirtschaftungsart

* Alternative Anlagen werden in der Regel aktiv
bewirtschaftet:

1) Es ist nur beschrankt moglich und sinnvoll, Rendite/Risiko
Eigenschaften Alternativer Anlagen als passive Produkte in
ein Anlageportfolio zu integrieren.

2) Vorwiegend wird aktives Management bei Alternativen
Anlagen angeboten.
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Wahl der geeigneten Anlageform

« Das aktive Risiko (Tracking Error) kann und muss gut auf
viele zueinander unkorrelierte Manager mit Prognosefahig-
keiten vertellt werden.

* Im Vordergrund stehen deshalb fur Institutionelle Investo-
ren ,Fund of Funds”.

* Diese verursachen einen zusatzlichen Kostenfaktor, er-
moglichen aber eine breite Diversifikation auf Stufe der
Single Funds.
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Wahl des ,,richtigen“ Asset Managers (1) Tope e

* Analyse der Firma und der 5 P's:
— Firma: Qualitat und Stabilitat

— Produkt: Charakteristika, Eignung, Einstiegs- und
Ausstiegsmoglichkeiten?

— Prozesse: Investitionsprozess, Risikomanagement
— Personen:  Erfahrung, Stabilitat

— Performance: Historische Anlageleistung?

» Welches sind die Rendite- und Risikoquellen
(Marktrisiken, Managerrisiken)?

— Preis: Fixer und variabler Teil, Anreize?
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Wahl des ,richtigen“ Asset Managers (2) Mppe Mot

Vermogensverwalter mussen uber nachweisliche
Prognosefahigkeiten (Alpha) verfugen.

Unterscheiden zwischen ,Konnen® und ,Gluck”

Unterscheiden zwischen Risikopramien und ,Alpha”

* vgl. Beispiel ,Alpha oder Beta".
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Wertentwicklung

Beispiel: Alpha oder Beta? (1)

ppc¢ metrics
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Beispiel: Alpha oder Beta? (2)

« Das Produkt weist sehr interessante Eigenschaften auf:
— LAlpha“ relativ zur Benchmark 1.30% p.a. Uber mehr als 8 Jahre.
— Volatilitat ist geringer als Volatilitat des Benchmark.

— Aktienbeta -0.07. Wer Produkt kauft, geht keine Aktienrisiken ein!

» Performance Aktien (SPI) 5.52% p.a. und Volatilitat 14.1%

— Wenn (falschlicherweise) Aktienmarkt als Benchmark, wurde ein
,#Alpha“ von 2.95% resultieren.
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Beispiel: Alpha oder Beta? (3) "ppe et

* Produkt: ZKB Bondindex CHF Single A Bonds
(Duration 5 - 7 Jahre).

« Benchmark: ZKB Bondindex CHF Bundesobligationen
(Duration 5 - 7 Jahre).

« Mehrwert® ist kein Alpha sondern traditionelles Beta fur
das Tragen von Kreditrisiken.

» Alpha verschwindet bei richtiger Wahl der Benchmark.

« Lassen Sie sich kein 3 als a verkaufen!
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Fazit: Alternative Anlagen ...

* erweitern des Anlagespektrums.

* beinhalten zusatzliche Renditekomponenten und
zusatzliche Risiken.

 bieten Diversifikationspotential.
« werden mehrheitlich aktiv bewirtschaftet.

 erfordern aufwandige Suche nach Managern mit Alpha
Potential.

« werden uber Fund of Funds Losungen (Diversifikation)
umgesetzt.

 sind teurer als traditionelle Anlagen.
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