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1 Einordnung

Alternative, insbesondere nicht liquide Investments (Al) werden seit vielen Jahren als wichtige
Bestandteile eines Anlageportfolios diskutiert. Mit Verweis auf Studien und oft Uber viele Jahre
sehr erfolgreiche Anlagestrategien bekannter Investoren, wie z.B. US-amerikanischer Hochschu-
len und groRRer Versicherungskonzerne, wie Allianz SE oder Minchener Rick, wird auf die Vor-
teile der ,Beimischung” solcher Assets verwiesen. Es wird dabei darauf hingewiesen, dass mit
solchen alternativen Investitionen das Rendite-Risiko-Profil von Portfolios, die bisher nur aus li-
guiden Anlagen, wie Aktien, Anleihen und Cash bestehen, erheblich verbessert werden kann.

Ziel dieses Beitrags ist nicht eine komplette Ubersicht zur Studienlage oder die Erlauterung der
erforderlichen Verfahren zur Bestimmung einer ,optimalen” Quote alternativer Investments in ei-
nem Portfolio. Erlautert werden sollen aber die grundsatzlichen Ursachen daflr, dass alternative
Investitionsmaoglichkeiten Gberhaupt selbst ein gutes Rendite-Risiko-Profil erwarten lassen und
durch Risikodiversifikation einen Beitrag zur Optimierung des Rendite-Risiko-Portfolios eines
,Multi-Asset-Portfolios” bieten konnen. Aus den Ursachen fiir die Vorteile der alternativen Invest-
ments ergeben sich aber auch besondere Herausforderungen, die in diesem Beitrag ebenfalls
diskutiert werden. Zu den alternativen Investments gehodren neben Gold, Immobilien, nicht bor-
sennotierte Anteile an Unternehmen (Private Equity, vgl. Diller, 2007 und Gleil3ner/Schaller,
2008) sowie Investitionen in Infrastruktur (wie z.B. Wind, Solarkraft-Werke, Autobahnen oder
Schulen), Private Debt und weitere Anlageklassen.

2 Grunde fur hohere Renditen von illiquiden Assets

Die Diversifikation eines Portfolios bestehend aus liquiden Anlagen durch eine Erganzung von
alternativen Investments wird im Allgemeinen zun&chst damit begriindet, dass dadurch eine bes-
sere Risikodiversifikation entsteht (siehe z.B. Auer, 2022 und Van Vliet/Lohre, 2023). Gold hat
hier eine ,Sonderrolle, weil es zwar langfristig einen inflationsbereinigten Vermogenserhalt ge-
wahrleistet, aber keine laufenden Ertréage zur Folge hat (und wird nachfolgend daher nicht mehr
betrachtet).

Eine Ursache hierfir ist, dass man die relativ niedrige Korrelation von Ertragen und Renditen von
alternativen Investments, mit denen von Aktien oder Anleihen nutzen méchte. Ein solcher Diver-
sifikationsvorteil entsteht alleine schon dadurch, dass bei der Berechnung der Renditen von Ak-
tien und Anleihen temporare Kursschwankungen bericksichtigt werden, aber bei Immobilien, Inf-
rastruktur-Investments oder Private Equity ,nur® Ertragsschwankungen. Shiller (1981) hat in sei-
nem Werk Uber ,excess volatility darauf hingewiesen, dass der Risikoumfang bei Aktienkurs-
schwankungen wesentlich gréf3er ist als der eigentlich fundamental gerechtfertigte, der sich aus
Schwankungen der Cashflows ergibt. Allerdings kann man durchaus dartber diskutieren, ob fir
einen langfristig orientierten Investor nicht temporére Aktienkursschwankungen auch vollig irre-
levant sind (dazu Glei3ner, 2017). Dariber hinaus kommt es zu Schwankungen aufgrund von
Wertdnderungen, die sich aus der Bewertungsmethodik ergeben. Grundséatzlich werden die zu-
kunftigen Ertrdge dazu abdiskontiert, und sind somit auch von Zins- und Kreditveranderungen
abhéangig.

Eine gemessen am Risiko Gberdurchschnittlich hohe Rendite von Private Equity, Immobilien- und
Infrastruktur-Investments folgt auch aus der sogenannten llliquiditatspramie (Amihud, 2002).
Viele Investoren bevorzugen liquide Vermdgensgegenstande, die quasi taglich verkauft werden
kénnen. Da nur relativ wenige Investoren bereit sind, Vermdgensgegenstande auch ber einen
sehr langen Zeitraum zu halten, ist fur diese die Nachfrage relativ niedriger, was zu einer niedri-
geren Bewertung und damit héheren erwarteten Renditen fuhrt. Gleiches sieht man in der Zwi-
schenzeit auch bei Unternehmen mit schlechter Beurteilung von Nachhaltigkeit (schlechten ESG-
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Scores), die daher von bestimmten Investoren gemieden werden, und genau deshalb tberdurch-
schnittliche risikoadjustierte Renditen erwarten lassen (siehe dazu Zerbib, 2022).

Der grof3e Vorteil alternativer (illiquider) Investitionsmdéglichkeiten besteht also genau darin, dass
hier tberdurchschnittliche Renditen genau deshalb zu erwarten sind, weil relativ viele Investoren
in diese Assetklassen gar nicht investieren kénnen oder wollen.

Diesem Vorteil steht aber auch ein Faktor entgegen, dessen Wirkung durchaus ambivalent ist.
Investoren sind es nhoch immer gewohnt, das Risiko liquider Assets Uber Standardabweichungen
oder den Variationskoeffizienten der Renditen oder den daraus abgeleiteten Betafaktor des
CAPM zu beurteilen. Grundlage der Risikoquantifizierung sind also Preisdaten liquider Markte,
die es bei den illiquiden alternativen Investments eben nicht gibt. Dies hat zur Konsequenz, dass
Investoren die Risiken solcher Anlagen noch schlechter einschatzen kénnen. Und Unsicherheit
Uber den Risikoumfang selbst fuhrt, wie die psychologische Forschung zeigt, zu héheren als den
risikogerechten Anforderungen an die Rendite (eine sogenannte ,Ambiguitatspramie®, siehe
z.B. Stotz, 2004 und Barberis und Thaler, 2003).

Als Risikopramie kann auch die ,Komplexitatspramie® (Cochrane, 2005) als gesichert ange-
nommen werden, die auch als Teilaspekt der Ambiguitatspramie aufgefasst werden kann. Diese
resultiert aus der hohen Komplexitat der zugrundeliegenden Investments, Prozesse und in den
vielen Freiheitsgraden der Assetmanager. Der Markt der alternativen Investments ist an sich
schon intransparent, heterogen und relativ informationsineffizient (vgl. Gromb/Vayanos, 2010).
Die im Markt befindlichen Investitionen sind ohne Expertenwissen und die Erhebung von eigenen
Daten zur Analyse nicht ausreichend zu recherchieren, um fundierte Entscheidungen zu treffen.

Da Investitionen in Al grundsétzlich auch langere Laufzeiten erfordern, ist ein Teil der Uberrendite
auch aus der langen Bindungsdauer des Kapitals und dem damit einhergehenden Risiko der
negativen Veranderungsbedingungen des Investitionsumfeldes begriindet (Langfristigkeitspra-
mie).

Fur Anlageentscheidungen relevant ist neben der zu erwartenden Rendite auch das Risiko. Im
Kern geht es bei der Anlagestrategie um die Beurteilung des Rendite-Risiko-Profils bzw. einer
risikoadjustierten Rendite. Kennzahlen, die Rendite und Risiko umfassen, nennen risikoadjus-
tierte oder wertorientierte Performancemalle. Bekannte Kennzahlen sind z.B. das Sharpe-Ratio
oder das Treynor-Ratio. Gerade bei der Betrachtung von illiquiden Assets, die Uber einen langen
Zeitraum gehalten werden und deren Volatilitat relativ gering ist, ist die Wahl des Risikomalies,
das die Risikoauspréagung definiert und mitbestimmt, von grundlegender Bedeutung.

Das Risikomal} ,Volatilitat“ (Standardabweichung) als Risikomafstab stellen wir hier kurz zur Dis-
kussion, weil erstens fir viele Kunden Ertragsschwankungen nicht als Risiko empfunden werden,
sondern der Verlust des Kapitals.t Um dies auszudrticken, dienen verschiedene Downside-Risi-
komalRRe, wie die sogenannten Lower Partial Moments, der Value-at-Risk oder der Expected
Shortfall.2 Mit diesen l&sst sich z.B. aufzeigen, mit welcher Wahrscheinlichkeit in einer Planungs-
periode ein Verlust auftritt oder welcher Verlust (in % des Startvermdgens) mit einer vorgegebe-
nen Wahrscheinlichkeit (von z.B. 99%) nicht tUiberschritten wird (Value-at-Risk, VaR).3

Zweitens bewegt sich die Bewertung der Assetklassen in Zyklen. Betrachtet man aber nur die
Ertragsschwankung aus einem relativ kurzen Zeitraum — der nur einen Teilzyklus abdeckt —

1 Vgl. GleiBner, 2022 und Shleifer/Vishny, 1997.
2 Siehe GleiRBner, 2022 und Albrecht/Maurer, 2016.

3 In einer Betrachtungsperiode.
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kommt man irrtimlich zu der Annahme, eine Investition hatte nur ein geringes Risiko (und/oder
hohe Renditen). Dies hat in der jingsten Vergangenheit bei der Risikoeinschatzung und den ein-
getretenen Verlusten bei offenen Immobilienfonds zu kontroversen Diskussionen gefiihrt. Offen-
sichtlich ist, dass die traditionellen Investment-Analysten-Einschatzungen in keiner Weise dem
inharenten Risiko der Immobilen gerecht werden konnten. Eine ,Investorenanalyse®, die Uber die
Kennzahlen hinaus die Anlageklasse mit ihren Risiken und Zyklen explizit bertcksichtigt, kann
als notwendige und sinnvolle Erganzung herangezogen werden.4

Zwischenfazit: Im Ergebnis sind alternative Investments potenziell hilfreich fir die Assetalloka-
tion, weil sie neben Diversifikationsvorteilen eine Uberdurchschnittliche Rendite durch ,llliquidi-
tatspramie“ und ,Ambiguitatspramie“ erwarten lassen. Die llliquiditatspramie kann sich jeder In-
vestor sichern, der bereit und fahig ist langfristig zu investieren. Voraussetzung hierzu ist eine
Finanzplanung oder Asset Liability Management Studie mit einer strategischen Asset Allokation,
bei der unter anderem festgelegt wird, welche Anteile am Vermdgen langfristig zur Verfigung
stehen, um diese Pramien zu vereinnahmen.

Die Ambiguitatspramie ist jedoch — wie erwahnt — durchaus eine Herausforderung. Sie hilft zu
erklaren, warum im Durchschnitt z.B. Private Equity Investitionen tGberdurchschnittliche Renditen
erwarten lassen. Aber die Ursachen fihren genau zu dem Problem, dass im konkreten Einzelfall
eben der Umfang der Ertrags- und Insolvenzrisiken, die wert- und risikoadaquate Rendite bestim-
men, auch nicht bekannt ist.

3 Herausforderungen fur Anleger

Die grofte Herausforderung beim ,Abschépfen® der Ambiguitatspramie besteht also darin, durch
eine fundierte Risikoanalyse im konkreten Fall die Risiken eines Investments einschatzen zu
kénnen. Relevant sind dabei grundsatzlich die Ertragsrisiken (Gewinn- und Exit-Preisvolatilitat)
wie auch das Insolvenzrisiko (dazu Glei3ner, 2019 und GleiRner/Ernst, 2023). Auch wenn im
Durchschnitt Private-Equity-Investoren (oder andere alternative Investments) tberdurchschnittli-
che Renditen erzielen, bedeutet das nicht, dass das fir alle gilt. Gerade im Bereich PE ist die
Streuung der erzielten Renditen auf3erordentlich hoch, womit eine fundierte Auswahl umso wich-
tiger ist.

Notwendig ist also das Schaffen von Transparenz lUiber den Risikoumfang mit den Methoden der
guantitativen Risikoanalyse (Glei3ner, 2022). Die Konzepte fiir solche Risikoanalysen sind be-
kannt. Die Darstellung erwarteter Ertrdge und der Risiken, ausgedrickt durch geeignete Risiko-
kennzahlen, ist mdglich durch eine sogenannte ,Investment-Ampel®, speziell eine ,Immobilien-
Ampel“ wie in Abbildung 1 (dazu Glei3ner/Oertel, 2020 und Glei3ner/Volckens, 2023).

4 Vgl. GleiRner/Kreuser/Kreuser, 2025.
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Abbildung 1: ,,Investment-Ampel“ (eigene Darstellung)

Eine erste Indikation Uber das Rendite-Risiko-Profil, mit nur eingeschrankter Evidenz (dazu Gleil-
ner/Kreuser/Kreuser, 2025), ist basierend auf historischen Daten Uber Renditen moglich. Eine
fundierte Beurteilung erfordert eine zukunftsorientierte quantitative Risikoanalyse, die z.B. die un-
sicheren Planannahmen betrachtet und durch Wahrscheinlichkeitsverteilungen beschreibt sowie
eine Bestimmung des aggregierten Gesamtrisikoumfangs. Letzteres gelingt ausgehend vom Fi-
nancial Model fir das Investment (z.B. Immobilien- oder Windparkportfolio) nur durch eine Risi-
koaggregation mittels Monte-Carlo-Simulation (siehe z.B. Glei3ner/Ernst, 2023 fur eine unterneh-
merische Beteiligung; GleiBner/Kamaras/Knoll, 2013 fiir ein Investment im Bereich Infrastruktur
und GleiBner/Kamaras/Just, 2017 fir ein Immobilien-Investment).

Die historischen Daten kénnen ein Hinweis darauf sein, ob in der Vergangenheit Uberrenditen zu
liquiden vergleichbaren Anlagen erzielt und Risikopramien vereinnahmt werden konnten, und ob
sich ein Asset Manager im oberen Bereich seiner Peergroup bewegt. Wenn die Voraussetzungen
gegeben sind, ist zu analysieren, wie das erreicht werden konnte (Attribution der Performance)
und abzuschétzen, ob die Erfolgsfaktoren auch fur die Zukunft mit einer hohen Wahrscheinlichkeit
zu erwarten sind. Von besonderer Bedeutung ist es hierbei die Ursachen fir historisch beobacht-
bare Renditen (und Risiken) beurteilen zu kénnen. Eine Beurteilung von Performance, also des
Rendite-Risiko-Profils, setzt Kenntnis tber das Exposure im Hinblick auf die wichtigsten Risiko-
faktorens voraus.t Es ist eine zentrale Aufgabe der Performance Attribution’ die Ursache fir be-
obachtbare historische Renditen und Risiken zu erklaren und damit aufzuzeigen, ob z.B. eine
Anlage — bei den eingegangenen Risiken — tatséchlich eine gute (oder eine schlechte) Rendite

5 Vgl. GleiBner, 2022 und Chen/Roll/Ross, 1986.

6 Also z.B. Exposure bezuglich volkswirtschaftlicher GroRBen, wie Zinsen oder Inflationen, oder — oft vereinfachend — die Anteile bestimmter Asset-
Kategorien im Portfolio, die durch ahnliche Risiken charakterisiert sind, wie beispielsweise deutsche Staatsanleihen, groRe oder kleine ameri-
kanische Unternehmen oder Private Equity.

7 Vgl. Singer/Karnovsky, 1995.
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erreicht hat. Besonders interessant ist die Unterscheidung von (1) zufélligen Einfliissen auf Ren-
dite und Risiko von (2) echten Fahigkeiten (Skills) der Assetmanager, z.B. im Hinblick auf Timing
oder die Selektion einzelner Vermégenspositionen. Zumindest eine Adjustierung beobachtbarer
historischer Renditen und Risiken im Hinblick auf die entsprechenden Auspragungen bei Bench-
mark-Portfolios ist aber auf jeden Fall anzustreben. Und sie ist methodisch auch problemlos még-
lich, wenn ein transparenter Initiator die entsprechenden Informationen Uber die historische Allo-
kation in einem Portfolio oder Fonds bereitstellt. Interessant ist hierbei, dass es eine hohe Wahr-
scheinlichkeit daftir gibt, dass Manager mit Giberdurchschnittlichen, auf Skills beruhenden Rendi-
ten in der Vergangenheit auch in Zukunft Gberdurchschnittlich abschneiden. Es kann unter diesen
speziellen Umstanden, die in der Due Diligence genauer zu prufen sind, von einer gewissen Kon-
tinuitat bei der Outperformance ausgegangen werden (Key Person Risk).

4 Fazit und Implikationen fur die Praxis

Es gibt gute theoretisch vorhergesagte und empirisch belegte Griinde dafir, dass illiquide Alter-
native Investments im Kontext der Assetallokation zu einer Verbesserung des Rendite-Risiko-
Profils fuhrt. Hohere Renditen dieser Assets lassen sich erwarten durch die llliquiditatspramie und
die Ambiguitatspramie. Letztere ist das Resultat des Sachverhalts, dass Investoren keine tagli-
chen Kurse zur Verfligung haben, was die Bestimmung des Risikoumfangs mit den ,traditionel-
len“ Verfahren, wie Bestimmung der Standardabweichung oder des Betafaktors, nicht mdglich
macht. Die Unsicherheit Uber den Risikoumfang fuhrt tendenziell zu niedrigerer Nachfrage und
niedrigeren Preisen (Bewertungsniveau, siehe erganzend dazu das The Market for "Lemons"
problem bei Akerlof, 1970).

Aber auch wenn aufgrund dieser Effekte alternative Investments unter sonst gleichen Bedingun-
gen hohere Renditen erwarten lassen, gilt dies nattrlich nicht fur jede Einzelanlage. Und damit
ergibt sich aus der Chance fur Uberdurchschnittliche Rendite eben auch eine Herausforderung:
Die Vorteile von alternativen Investments, wie Private Equity oder Immobilien, kann man nur dann
fur sich nutzbar machen, wenn man die Risiken fundiert quantifiziert. Daflir gibt es quantitative
Verfahren, die es ermdglichen das Rendite-Risiko-Profil einer konkreten Investition zu beurteilen.
Die Zusammenfassung aller entscheidungsrelevanten Informationen bietet eine ,Investment-Am-
pel“, die neben erwarteten Renditen auch Kennzahlen fir den Risikoumfang angibt (und damit
auch geeignete Grundlage ist fur die haufig unternehmerischen Entscheidungen im Hinblick auf
Investitionen, dazu Gleil3ner/Volckens, 2023).

Neben einer durch die ,Investment-Ampel* ausdrickbaren Einschatzung im Hinblick auf die zu-
kunftig zu erwartende Rendite und das Risiko eines Investments ist es fiir Kapitalanleger hilfreich,
eine Indikation im Hinblick auf die vergangene Performance eines Fonds-Managers, Fonds-Initi-
ators oder Fonds zu erhalten. Die alleinige Betrachtung der in der Vergangenheit realisierten
Rendite reicht jedoch nicht aus, da diese auch immer relativ zu den eingegangenen Risiken und
den Exposures in bestimmen Asset-Klassen oder im Hinblick auf bestimmte Risikofaktoren zu
sehen ist. Die Vergangenheitsanalyse basiert auf einer Performance Attribution. Mit dieser kann
man auch zeigen, ob und inwieweit beispielsweise die in diesem Beitrag erlauterten ,Quellen® der
Uberrendite alternativer Investments genutzt werden konnten.

Als wichtigstes Ergebnis bleibt festzuhalten: Erfolgreiche Investitionen in alternativen Investments
setzen fundierte Kenntnisse Uber die Risiken voraus.
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