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Der Einfluss des Zinsniveaus auf die Bewertung von Privatmarktanlagen
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Einleitung
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Zinsentwicklung der letzten zehn Jahre

[PPCrairics |

Rendite auf Verfall 10-jahrige Staatsanleihen
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» Welchen Effekt hatte der Zinsanstieg auf Privatmarktanlagen?

Quelle: SNB, FED, EZB
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Das Anlagejahr 2022 im Ruckblick
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PPCmetrics Peer Group Vergleich - Absolute Renditen p.a.
Messperiode 01.01.2022 - 31.12.2022

Im Jahr 2022

» Privatmarktanlagen haben
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Quelle: Bloomberg

Private Debt (17)

Infrastruktur (69)

Hypotheken (54)

Hedge Funds (38)

Insurance Linked

Lesebeispiel:
Anlagekategorie (Anzahl
Mandate)

Securities (41)
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Erklarungen fur die Outperformance von Privatmarktanlagen 2022 PPCmE |

Erklarungsversuche Einschéatzung

o Wird bei Privatmarktanlagen in bessere und resilientere Firmen, Infrastrukturprojekte )
und Immobilien investiert? |

0 Besteht bei Privatmarktanlagen eine hohere Diskretion/Subjektivitat beztglich der o)
Bewertung? |
© Erklaren Verzogerungen bei der Bewertung von Privatmarktanlagen die Performance- o)

unterschiede?
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1. Investition in bessere und resilientere Firmen?
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Antell illiquide Anlagen und Performance — Jahr 2022
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letzten verflgbaren Jahresrechnung

>

Investoren mit einem
hoheren Antell
Privatmarktanlagen
wiesen im Jahr 2022 eine
hohere Rendite aus.
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Antell illiquide Anlagen und Performance — Jahr 2023 (YTD)
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Peer Group - Institutionelle Investoren

Peer Group: Institutionelle Investoren (44)
Messperiode: 01.01.2023 - 30.09.2023
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Quelle: PPCmetrics

letzten verfligbaren Jahresrechnung

>

Investoren mit einem
hoheren Anteil
Privatmarktanlagen
wiesen seit Anfang 2023
eine tiefere Rendite aus.
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Antell illiquide Anlagen und Performance — langfristig
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Peer Group - Institutionelle Investoren

Peer Group: Institutionelle Investoren (42)
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Quelle: PPCmetrics

» Im langfristigen Vergleich
hatte die Allokation zu
illiquiden Anlagen nur
einen leicht positiven
Effekt auf die Performance.
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Zwischenfazit metries |

* Privatmarktanlagen sind kein Wundermittel. Investoren mit einem tiefen Anteil Privatmarkt-
anlagen wiesen langfristig eine ahnliche Performance aus wie Investoren mit einem hohen
Anteil Privatmarktanlagen.

* Privatmarktanlagen konnen aber einen diversifizierenden Effekt auf das Gesamtportfolio
haben und so die Volatilitat der Renditen reduzieren.

© PPCmetrics AG 10
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2. Mehr Subjektivitat bei der Bewertung?

© PPCmetrics AG 11



. Iim -
Bewertung von Privatmarktanlagen anhand der DCF-Methode PPCIMETE |

* Privatmarktanlagen kdnnen bewertet werden, indem ktnftige Cashflows auf den heutigen
Zeitpunkt diskontiert werden.

Cashflow, Cashflow, Cashflowy
(1+Diskontsatz)?! (14+Diskontsatz)?2 =~ =7 (1+Diskontsatz)™

Barwert =

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

Cashflow € > Barwert €)

Diskontsatz €) > Barwert )

© PPCmetrics AG 12



. PPCerrt
Komponenten der DCF-Bewertung pro Anlagekategorie PPCInEles )

Immobilien Infrastruktur Private Equity Private Debt
-ErlG : .
L Netto-Erlose aus Gewinne/Dividenden der | Coupon- und
Cashflow Netto-Mieteinnahmen Stromproduktion,
. Unternehmen Nennwertzahlungen
Mautgebiihren etc.
Basiszinssatz Basiszinssatz Basiszinssatz Basiszinssatz I
llliquiditatspramie + llliquiditatspramie + llliquiditatspramie + llliquiditatspramie
Diskontsatz Immobilienpramie + Aktienpramie + Aktienpramie + Kreditpramie
Pramie je nach Lage + Pramie je nach + Pramie je nach Sektor + Pramie je nach Sektor
Pramie je nach Zustand Preisrisiko + Pramie je nach Land + Pramie je nach Land
+ + +

» Der Diskontsatz basiert bei allen Privatmarktanlagen auf dem gleichen Basiszinssatz.

» Ein steigender Basiszinssatz fuhrt somit bel allen Anlagekategorien zu sinkenden
Bewertungen.

Quelle: PPCmetrics Swiss Immo Tool

© PPCmetrics AG 13



Beispiel Immobilien Schweiz PPCrictrics |
Einfluss des Diskontsatzes auf die Bewertung

 Was wirde im Fall von steigenden Diskontsatzen mit der Bewertung passieren?

KGAST effektiv 2022 KGAST hypothetisch |2022

Netto-Ertrag (CHF) 1795 Mio. Netto-Ertrag (CHF) 1795 Mio.

: 0 Y 0
Diskontsatz 2.86% +0.25%-Punkte Diskontsatz 3.11%
Barwert (CHF) 71’328 Mio. Barwert (CHF) 65592 Mio.

» Bei einer Erhohung des Diskontsatzes um +0.25%-Punkte ware eine Bewertungskor-
rektur von -8% zu erwarten.

» Immobilienwerte sind sehr sensitiv gegeniuber Veranderungen beim Diskontsatz.

© PPCmetrics AG 14



Beispiel Immobilien Schweiz PPCrictrics |
Historische Entwicklung der Diskontsatze

Entwicklung Diskontsatze (seit 2004) - Anlagestiftungen
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@ (Median) Diskontsatz Rendite 10-jahrige Bundesanleihen

Spread (@ Diskontsatz - Rendite 10-jahrige Bundesanleihen)

» Trotz des Zinsanstiegs der letzten Jahre haben sich die durchschnittlichen Diskontsatze
von Immobilien Anlagestiftungen kaum verandert.

Quelle: PPCmetrics Swiss Immo Tool
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Zwischenfazit metries |

» Theoretisch missten sich hohere Zinsen in einer tieferen Bewertung widerspiegeln.
* In der Praxis ist dieser Effekt jedoch nicht immer ersichtlich.

« So wurden beispielsweise bei Schweizer Immobilien die Diskontsatze nicht signifikant
erhoht. Dadurch sinkt die Risikopramie auf Schweizer Immobilienanlagen.

© PPCmetrics AG 16
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3. Bewertungsverzdgerungen bei Privatmarktanlagen?

© PPCmetrics AG 17



Beispiel Private Equity PPCrictrics |
Bewertungsverzogerungen

Bestehen Differenzen zwischen dem Stichtag des Reportings und dem
Bewertungszeitpunkt der Investitionen?

No
44.4 %
Total: 32

Yes
55.6 %
Total: 40

» Bei gut der Halfte der Private Equity Fonds bestehen Differenzen zwischen Stichtag des
Reportings und dem Bewertungszeitpunkt der Investitionen.

Quelle: PPCmetrics Marktscreen
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Beispiel Private Equity PPCrictrics |
Bewertungsverzogerung in Quartalen

Um wie viele Quartale ist die Bewertung verzogert?

3

Max: 2
Q3: 1
Median: 1
Q1: 0
Min: 0

» Die Bewertungen sind im Schnitt um ein Quartal verzégert. Die maximale Verzogerung
belauft sich auf zwei Quartale.

Quelle: PPCmetrics Marktscreen

© PPCmetrics AG 19



Beispiel Private Equity PPCrictrics |
Verzdgerung beim Reporting

Wie viele Tage nach Quartalsende liegt das Reporting des Produkts vor?

125

100
Max: 120

Q3: 90
Median: 60

Q1:43
75 Min: 20

50

25

» Das Reporting liegt im Durchschnitt 60 Tage nach Quartalsende vor.

Quelle: PPCmetrics Marktscreen

© PPCmetrics AG 20



Beispiel Private Equity PPCrictrics |
Zusammenfassung der Bewertungsverzogerung

« Bewertung der unterliegenden Investitionen per 31. Dezember:

Minimum Mittelwert Maximum

Bewertungs-

) 0 Tage
verzdgerung

63 Tage 90 Tage

Verzogerung

Reporting 30 Tage >t Tage 160 Tage
30 Tage 114 Tage 270 Tage

Erhalt 30. Januar 24. April 27. September

Reporting am...

» Beil Private Equity Investitionen werden die Bewertungen per Ende Jahr im Durchschnitt
Ende April veroffentlicht. Somit bestehen signifikante Verzogerungen bei der Bewertung.

© PPCmetrics AG 21



Beispiel Immobilien USA

[PPCrietrics |
Auswirkungen von Bewertungsverzogerungen (1)

Absolute Renditen im Zeitablauf @~ _ _
Linien: kumuliert; Balken: periodisch

= MSCI GPFI North America
= FTSE EPRA/NAREIT North America Gross
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40 - A von rund 35%-Punkten
- 20 - 20.59% __|

Jun 22

Dez 20 —
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Dez 21
Mrz 22
Sep 22

© PPCmetrics AG

» Kotierte und nicht kotierte Immobilienanlagen in den USA wiesen betrachtliche
Unterschiede bei der Performance auf. Was waren die Auswirkungen?

Quelle: Bloomberg

© PPCmetrics AG 22



Beispiel Immobilien USA PPCrictrics |
Auswirkungen von Bewertungsverzogerungen (2)

Riicknahmen bei US Immobilienfonds im Jahr 2022

60 %

Max: 52.77 %
Q3:14.75 %
Median: 9.65 %
Q1:4.44 %
Min: 0.00 %

@ Erhaltene Riicknahmen in % des NAV @ Offene Riicknahmen in % des NAV

40 %

Max: 19.24 %
Q3: 10.50 %
Median: 6.11 %
Q1: 0.00 %
Min: 0.00 %

20 %

0%

» Investoren wollten, in Erwartung von Wertkorrekturen, ihr Geld aus nicht kotierten
Immobilienfonds abziehen. Bei gewissen Fonds betrugen die eingegangenen
Ricknahmeantrage 50% des Fondsvolumens.

Quelle: PPCmetrics Marktscreen

© PPCmetrics AG 23



Beispiel Immobilien USA
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Auswirkungen von Bewertungsverzogerungen (3)

Absolute Renditen im Zeitablauf @~ _ -
Linien: kumuliert; Balken: periodisch
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» Die Performanceunterschiede zwischen kotierten und nicht kotierten US Immobilien
haben sich anschliessend deutlich verringert.

Quelle: Bloomberg

© PPCmetrics AG 24



Zwischenfazit
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« Was ist denn so schlimm daran, wenn Bewertungen
verzogert sind? Dank diesen Eigenschaften haben
Privatmarktanlagen...

— ...eine tiefere Volatilitat,...
— ...einen hoheren Diversifikationseffekt,...
— ...und eine stabilisierende Wirkung in Krisen.

« Aber: Die Unsicherheit bezuglich der effektiven
finanziellen Lage kann zu...

— ...falschen Verzinsungsentscheiden,...
— ...einer Uberschatzung der Risikofahigkeit...

— ...sowie zu hohen Mitgaben bei Teilliquidationen
fuhren.

RENDITEN
KOTIERTE
ANLAGEN

WD

/ RENDITEN___
PRIVATMARKTANLAGEN

Quelle: imgflip.com/

© PPCmetrics AG
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Fazit
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Fazit
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Erklarungsversuche

Wird bei Privatmarktanlagen in bessere und
resilientere Firmen, Infrastrukturprojekte
und Immobilien investiert?

Einschatzung

Hohere Rendite: NEIN
Diversifikation: JA

Beurteilung

Langfristig kein signifikant positiver Effekt
auf die Performance, aber Erhdhung der
Diversifikation

Besteht bei Privatmarktanlagen eine hohere

Aufgrund des Einsatzes von Modellen

Diskretion/Subjektivitat bezuglich der JA besteht ein grosserer Spielraum bei der
Bewertung? Bewertung

Erklaren Verzogerungen bei der Die Bewertung von Privatmarktanlagen
Bewertung von Privatmarktanlagen die JA erfolgt haufig mit einer signifikanten

Performanceunterschiede?

Zeitverzogerung

© PPCmetrics AG
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Kontakt
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Investment & Actuarial Consulting,
Controlling and Research

PPCmetrics AG
Badenerstrasse 6
Postfach
CH-8021 Zirich

Telefon +41 44 204 31 11
E-Mail zurich@ppcmetrics.ch

PPCmetrics SA
23, route de St-Cergue
CH-1260 Nyon

Telefon +41 22 704 03 11
E-Mail nyon@ppcmetrics.ch
Website www.ppcmetrics.ch

Social Media

info|

Uber PPCmetrics

Die PPCmetrics AG ist ein fiihrendes Beratungsunternehmen und erbringt unter anderem folgende Dienstleistungen: Investment Controlling, Investment Consulting, Auswahl von Finanzdienstleistern (Asset Manager Selection), 6ffentliche Ausschreibungen fiir die Selektion von Finanzdienstleistern (Public Procurement),
Asset Liability Management (ALM), Festlegung von Anlagestrategien, Asset Allocation, Portfolioanalysen, Erstellen von Anlagereglementen, Beratung bei nachhaltigen Vermdgensanlagen (ESG), juristische Beratung (Legal Consulting, BVG und Finanzmarktrecht, Pension Fund Governance), Actuarial Consulting
(aktuarielle und versicherungstechnische Beratung) sowie Tatigkeit als Pensionskassenexperte. Zu den Kunden der PPCmetrics AG im In- und Ausland zahlen institutionelle Investoren wie Versicherungsgesellschaften sowie namhafte professionelle Investoren wie Vorsorgeeinrichtungen, Personalvorsorgestiftungen,
staatliche Sozialversicherungen und Pensionsfonds und andere 6ffentlich-rechtliche Kérperschaften, grosse Unternehmen, Stiftungen, Vereine (namentlich Non-Profit-Organisationen) oder vermégende Privatpersonen (UHNWI) und deren Fachberater (z.B. Family Offices). Zusatzliche Informationen tber die PPCmetrics

AG sind unter www.ppcmetrics.ch/de/uber-uns einsehbar.

Rechtliche Hinweise

Die PPCmetrics AG berét ihre Kunden auf deren Initiative hin und fiihrt ihre Analysen nach den von ihr entwickelten Prozessen durch. Sie trifft keine Anlageentscheide fiir inre Kunden und gibt ausdricklich keine Anlageempfehlungen ab. Es liegt in der Verantwortung und im Ermessen der Kunden als sachkundige Anleger,
wie sie aufgrund der Beratung der PPCmetrics AG entscheiden und handeln. Die PPCmetrics AG geht davon aus, dass die Kunden uber das nétige Fachwissen und ausreichende Erfahrung im Finanzbereich verfigen, um ihre Anlageentscheide zu treffen und die damit verbundenen Risikoeinschatzungen vorzunehmen.
Eine Eignungs- oder Angemessenheitsprifung nach FIDLEG nimmt die PPCmetrics AG nicht vor. Die PPCmetrics AG geht aufgrund der Vorgaben der Kunden davon aus, dass die Anlagen mit ihren Anlagezielen, namentlich ihrer Risikofahigkeit sowie der strategischen Asset Allocation und dem Zeithorizont der Anlagen
vereinbar ist. Die PPCmetrics AG ist nicht in die Entwicklung, Verwaltung oder Empfehlung von Finanzinstrumenten involviert. Sie beteiligt sich nicht am Vertrieb von Finanzinstrumenten, nimmt im Zusammenhang mit der Erbringung ihrer Dienstleistungen keine Entschadigungen von Dritten entgegen und wird
ausschliesslich von ihren Kunden gemass Honorarvereinbarung entschadigt. Die Partner der PPCmetrics AG sind im Beraterregister der BX Swiss AG (www.regservices.ch) als Anlageberater eingetragen. Die PPCmetrics AG ist zudem der Finanzombudsstelle FINOS, Talstrasse 20, 8001 Zurich (www.finos.ch) unterstellt.
Im Weiteren ist die PPCmetrics AG von der OAK BV als Expertin fur die berufliche Vorsorge zugelassen. Weiterflhrende Informationen und Hinweise finden Sie unter www.ppcmetrics.ch/de/uber-uns/requlierung.

PPCmetrics AG halt sich an die Bestimmungen des schweizerischen Datenschutzgesetzes und, wo anwendbar, der Datenschutz-Grundverordnung der Europaischen Union. Weiterfiihrende Informationen zum Datenschutz sowie zur Daten-bearbeitung durch PPCmetrics AG finden Sie unter www.ppcmetrics.ch/de/uber-
uns/datenschutz/.
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Jahrlich publizieren wir mehr als 40
Fachartikel zu unterschiedlichen
Fragestellungen.

Unsere Fachleute teilen ihr
Wissen und ihre Meinungen mit
der Offentlichkeit.

Erleben Sie uns live an den
diversen Tagungen, die wir
mehrmals jahrlich organisieren.

PPCmetrics AG
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