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Liebe Leserinnen und Leser, Investoren und BAI Mitglieder,

Der Bundesverband Alternative Investments e.V. (BAl), die assetklassen- und

produktiibergreifende Interessenvertretung fiir Alternative Investments in
Deutschland, stellt den 7. und bisher umfassendsten BAI Investor Survey vor.
Der vorliegende Report zeigt die Highlights der Umfrage auf und hat zum Ziel,
ein tieferes Verstandnis fur die heutige und zukiinftige Kapitalanlage deutscher

institutioneller Investoren in Alternative Investments zu vermitteln.

Seit 2013 BAI Bestandteil der

Forschungsaktivitditen des Verbandes. Der Fragenkatalog wird kontinuierlich

ist der Investor Survey ein wichtiger
aktualisiert und an die Bedurfnisse der Investoren sowie Mitgliedsunternehmen

angepasst. Die Rahmenbedingungen fir institutionelle Investitionen in
Deutschland haben sich seit dem vergangenen Jahr nicht nur durch die COVID-
19-Pandemie grundlegend verandert. Die Neuausrichtung der Portfolios aus
ESG-Perspektive und Veradnderungen in der Regulierung haben zu neuen
Herausforderungen aber auch Chancen gefilhrt, die wir mit der Umfrage
systematisch erfassen wollen. Die Ergebnisse werden lhnen hoffentlich als
wertvolle Informationsquelle dienen, sind aber auch fir unsere Verbandsarbeit
von hoher Relevanz, um unseren Argumenten im Austausch mit den Regulatoren
Gewicht zu verleihen. An dieser Stelle mdchten wir lhnen, liebe Investoren,

nochmals fur Ihre Teilnahme an der Umfrage danken.

Ziel

Anlagestrategien und -klassen in der Offentlichkeit zu verbessern, international

unserer Verbandsarbeit ist es, den Bekanntheitsgrad alternativer

wettbewerbsfahige und attraktive Rahmenbedingungen fir Alternative
Investments zu schaffen und die Interessen der Branche gegeniber Politik und
Regulierungsbehodrden zu vertreten. Die jahrliche Umfrage des BAI tragt dazu
bei, die Transparenz auf dem Markt fir Alternative Investments zu erhdhen. Die
mehr als 240 nationalen und internationalen Mitglieder des BAI sind in allen
Bereichen der Alternative-Investment-Branche ansassig. Das Mitglieder-
verzeichnis finden Sie hier. Wenn Sie zusammen mit dem BAI Studien erstellen

oder Veranstaltungen und Webinaren durchfiihren méchten, kontaktieren Sie uns

gerne unter info@bvai.de.

Herzlichst, Ihr Bundesverband Alternative Investments e.V. (BAI)
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77 Teilnehmer mit insgesamt 1300 Mrd. EUR AuM Verteilung der Teilnehmer
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Alternative Investments Auswirkungen von COVID-19

| Portfoliodiversifikation |  Erreichen der |.  Performanceverluste (79 %)

(96%) erwarteten Rendite / ll. Verlangerung der Investitionsdauer
[I. Gutes Risiko-Rendite- mittelfristig (57%) (48%)

Verhaltnis (85%) Il. Dry Powder/ lIl. Probleme bei der Bewertung (31%)
lll. Niedrigzinsumfeld mittelfristig (54%) IV. Verzégerungen bei der Mandatierung

(75%) I1l. COVID-19/ neuer Manager (27%)

kurzfristig (52%)

Zentrale Erkenntnisse

77 institutionelle Investoren nahmen teil, die einen umfassenden Querschnitt von

Investorentypen und -groften in Deutschland reprasentieren. / ‘
Zusammen verfiigen sie Uber ein verwaltetes Vermogen von weit iber 1300 ‘ ‘

Milliarden Euro. Wir erwarten, dass das

Alternative Investments sind nicht langer eine Nische, sondern fiir die meisten durchschnittliche Alternative

Teilnehmer ein fester Bestandteil des Portfolios.

Investment Exposure deutscher
Bis 2025 wird sich die Portfolioallokation in Infrastrukturinvestitionen (Fremd- & institutioneller| t ind
Eigenkapital) im Vergleich zu heute fast verdoppeln. institutioneflerinvestoren in den

nachsten 3 bis 5 Jahren von 22% auf

Corporate Private Debt: Keine andere Anlageklasse wird in den kommenden drei
Jahren mehr Erstinvestoren anziehen. 26% steigen wird, was einer CAGR

Doch nicht alles ist rosig: 79 % der Teilnehmer leiden unter den negativen von 3-6% der Alternative Investment
Auswirkungen der Corona-Krise in Form von Performanceverlusten. . .
Industrie entspricht. , ,

Bei allen Teilnehmern ist eine erhebliche Umschichtung aus Hedgefonds und
Liquid Alternatives sowie aus Rohstoffen zu beobachten.

Anlageklassenspezifische Umfrageergebnisse

Beteiligungsquoten Austritt (letzte 3 Geplanter Einstieg Geschatzte Geschatzte erwartete  Erwartete Rendite
Jahre) (néchste 3 Jahre) Portfolioallokation  Portfolioallokation (3-
5 Jahre)
Hedge Funds 18% 12% 0% 0.5% 0.5% 5%
Liguid Alternatives 28% 8% 1% 0.8% 0.8% 3%
Corporate Private Equity 76% 0% 7% 3.5% 4.5% 9%
Corporate Private Debt 55% 0% 18% 1.7% 2.7% 6%
Infrastructure Equity 74% 1% 9% 2.7% 4.1% 6%
Infrastructure Debt 43% 3% 16% 1.1% 1.5% 3%
Real Estate Equity 86% 0% 1% 9.2% 9.6% 5%
Real Estate Debt 47% 1% 8% 1.3% 1.4% 3%
Credit Specialties 14% 3% 7% 0.3% 0.4% 4%
Other Real Assets 22% 1% 4% 0.5% 0.5% 5%

Commodities 9% 1% 0.1% 0.1% 4%
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Methodik

Fur die diesjahrige Umfrage wurde der Vorjahres-Survey im Hinblick auf die Alternative-Investments-

Allokation erheblich modifiziert und erweitert. Auch die Definition der Anlageklassen wurde ange-
passt, um einen besseren Einblick in die Unterschiede zwischen Equity und Debt Investments auf
den Private Markets zu erhalten. Dartber hinaus wurden brandaktuelle Themen wie Co-Invest-

ments, Crypto Assets und COVID-19 aufgenommen.

Basierend auf der BAI Definition, wie sie im BAI Alternative Investments Navigator unten dargestellt
ist, gruppieren wir Alternative Investments in Hedge Funds, Liquid Alternatives (hauptséachlich U-
CITS), Private Equity (im Detail: Corporate Private Equity, Infrastructure Equity und Real Estate
Equity), Private Debt (im Detail: Corporate Private Debt, Infrastructure Debt und Real Estate Debt),

Credit Specialities (z. B. ILS und Trade Finance), weitere Real Assets (z. B. Aviation, Shipping etc.),

Commodities und Crypto Assets.!

ALTERNATIVE INVESTMENTS NAVIGATOR

LIQUID ALTERNATIVES - Hedge Fund Strategies within
regulated UCITS vehicles
(AND OTHER) - Crypto Assets
PUBLIC MARKETS : :
- Equity Strategies
HEDGE FUNDS - Macro Strategies
- Event Driven Strategies
{MAINLY LIQUID} pr—
COMMODITIES - Metals

- Agricultural

- Private Debt incl. Direct Lending

CORPORATE - Private Equity
- Venture Capital
- Residential Real Estate
REAL ESTATE - Commercial Real Estate
- SocialReal Estate
PRIVATE MARKETS :
- Transportation
INFRASTRUCTURE - Communication

- Energy/Renewables

{MAINLY ILLIQUID} - Aviation

OTHER REALASSETS - Shipping

- Raw Materials incl.Timber

- Insurance Linked Securities

SPECIALTIES - Trade Finance
- Regulatory Financing

Further existing: Listed Private Equity Funds, Listed Private Debt Funds, Listed Infrastructure Funds, Listed Real Estate Investment Trusts etc.

1 Hinweis: Die Ergebnisse des Surveys konnten durch eine Selbstselektionsverzerrung positiv beeinflusst sein, da Inves-
toren aus dem BAI-Netzwerk naturgemalf starker in Alternative Investments investieren als die Grundgesamtheit der deut-
schen institutionellen Investoren. Mit 77 Investoren und mehr als 1.300 Milliarden Euro verwaltetem Vermdgen decken wir
jedoch einen wesentlichen und sehr reprasentativen Teil der Investorenlandschaft in Deutschland ab.
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Investoren und ihr Anlagevermoégen

77 institutionelle Investoren aus ganz Deutschland nahmen an der Umfrage teil, darunter Versiche-
rungsgesellschaften, Pensionsfonds, Pensionskassen, CTAs, Versorgungswerke, traditionelle Ban-
ken, Family Offices und Stiftungen. Der BAI Investor Survey konzentriert sich traditionell auf die Buy-
Side und nicht auf die Sell-Side der Kapitalanleger, weshalb Asset- & Fondsmanager nicht zur Um-
frage eingeladen wurden. Um sicherzustellen, dass kein Investor mehr als einmal teilnehmen kann,
wurden die Einladungen zur Umfrage nur an eine ausgewahlte Kontaktperson aus dem Netzwerk
der BAI-Partner versandt. Mehr als drei Viertel aller Befragten vertreten Versicherungsgesellschaf-

ten (36 %), Pensionskassen / Pensionsfonds (27 %) und Versorgungswerke (16 %).

Uberblick iber die Teilnehmerstruktur und das verwaltete Vermsgen

Verteilung der Teilnehmer Verteilung nach Gréfe und Investorentyp
(Single) Family . 40% 37%
Offices; 4% CTAs; 4%

Stiftungen; 6% §35% 2% - —
; 6%
v o ﬁ =1 ﬁ
. ‘ersicherungen; £ 259,
Banken; 6% 36% T ﬂ" 5
= 20% 16%
g 15% 11% —
 10% 5%
Versorgungswerke; E 5% -
by b
° 0% |
bis zu 1 Mrd. € 1 Mrd. bis 5 Mrd. € 5 Mrd. bis 10Mrd. € 10 Mrd. bis 50 Mrd. € mehr als 50 Mrd. €
mmmm \/ersicherungen mmmm Pensionsfonds / Pensionskassen Versorgungswerke mmmm \Neitere Investoren (gesamt)

Pensionsfonds/ Pensionskassen; 27%

Geschitztes aggregiertes Anlagevolumen (AuM) der Teilnehmer

40% 37% 1500
g 30% = %
£ 0% 1000 ©
5 20% 16% B
E 1% 500 =
£ I [ ] — S
2 =
g 0% o =
biszu 1 Mrd. € 1 Mrd. bis 5 Mrd. € 5 Mrd. bis 10 Mrd. € 10 Mrd. bis 50 Mrd. € mehr als 50 Mrd. € <

Verwaltetes Anlagevolumen der Teilnehmer (AuM in Mrd. EUR, rechts) m Anteil der Teilnehmer 2020 (links)
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Teilnehmerstruktur

Die beteiligten Investorengruppen zeichnen sich durch ihre Heterogenitat aus. Die Hohe der verwal-
teten Vermogen (Assets under Management, AuM) variiert daher erheblich und reicht von weniger
als 1 Milliarde Euro bis weit Gber 50 Milliarden Euro. 37 % der Teilnehmer, davon hauptsachlich
Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds, geben an, dass sie tGber ein verwaltetes Vermo-
gen zwischen 10 Milliarden und 50 Milliarden Euro verfugen.

Die Zahl der Teilnehmer ist in den letzten drei Jahren kontinuierlich gestiegen. Wir schatzen die
gesamten AuM der teilnehmenden Investoren auf mehr als 1.300 Milliarden Euro, was im Vergleich
zu den Vorjahren einen deutlichen Anstieg darstellt, der auf die Fortentwicklung des Investorennetz-
werks und mehr Teilnehmern mit hohem verwalteten Vermdgen, z. B. Versicherungsgesellschaften

und Pensionsfonds, zurickzufiihren ist.

Vergleich der Anzahl und Struktur der Teilnehmer

Entwicklung der Teilnehmer nach GréRe des Investors

_50% 43% 1500
= 40% 37% 5
£ 32% w
— 30% 1000 _
E o 23% =
9 16%

© 20% 4% i 12% - 8% 500 £
fid

o% ] 0o =

biszu 1 Mrd. € 1 Mrd. bis 5 Mrd. € 5 Mrd. bis 10 Mrd. € 10 Mrd. bis 50 Mrd. € mehr als 50 Mrd. €

Verwaltetes Anlagevolumen der Teilnehmer (AuM in Mrd. EUR, rechts) Anteil der Teilnehmer 2018 (links) m Anteil der Teilnehmer 2020 (links)

Entwicklung der Teilnehmer nach Investorentyp
22018 =2019 2020
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N W
o ©
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Alternative Investments Portfolioallokation

Das anhaltende Niedrigzinsumfeld und das ausgezeichnete Risiko-Rendite-Verhéltnis von Alterna-

tive Investments sind die Hauptantriebskréfte fir das Wachstum der gesamten Branche. Die befrag-

ten Investoren beabsichtigen, ihre Portfoliodiversifizierung mit Alternatives weiter voranzutreiben.

Daher wurden die Investoren gebeten, ihre Hauptgriinde fur Investitionen in Alternative Investments

zu nennen. Die Antworten zeigen, dass Alternative Investments wahrend der COVID-19-Pandemie

fur deutsche Investoren nicht an Attraktivitat verloren haben. Das von COVID-19 ausgeltste Beben,

das zu hoher Volatilitat an den Aktienmarkten fuhrte und eine neue Welle der geldpolitischen Locke-

rung ausloste, durfte die Attraktivitdt von Anlageformen mit sicheren, stabilen und langfristigen Ein-

kommensstromen wie z. B. Infrastrukturinvestments oder andere Real Assets nur noch weiter erho-

Hauptgriinde fir die Beteiligung an Alternative Investments

>
9]
>

Portfoliodiversifikation

Gutes Rendite-Risiko-Verhaltnis

Niedrigzinsumfeld

Attraktiver Ersatz zu Anleihen

Stabile, regelméaRige Ertrage

©
2
ES

85%

75%

o
Q
B3

51%

Kurz gesagt, die Hauptgriinde, Alternative Investments zur Diversifizierung in Betracht zu ziehen,

haben sich in keiner Weise geandert. Alternatives dienen als Inflationsschutz und erzeugen stabile

Cashflows, um nur einige Hauptgrinde zu nennen, weshalb z. B. Infrastructure Equity und Debt

Investments immer beliebter werden. Die be-
fragten Investoren gaben zusatzliche Erlaute-
rungen zu ihren Motiven und bestétigten noch
einmal die oben genannten Grinde, die sich
im Wesentlichen auf Diversifikationseffekte

und die durch llliquiditatspramien erzielten

Renditen beziehen.

11

14

Wir konzentrieren uns insbesondere auf
die llliquiditatspréamie von Alternative
Investments. , ,

Mit Alternatives diversifizieren wir unser
Aktienrisiko. , ,
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Alternative Investments Exposure

Alternative Investments sind nicht langer eine Nische, sondern fur die Mehrheit der Teilnehmer seit
Jahren in den Portfolios etabliert: Fir mehr als drei Viertel der befragten Investoren sind Private-
Equity-Investitionen in Unternehmen, Infrastruktur und Immobilien integraler Bestandteil ihrer Port-
folios. Etwa die Halfte der Investoren diversifiziert zuséatzlich mit Corporate Private Debt, Real Estate
Debt und Infrastructure Debt Investments. Hedge Funds und Liquid Alternatives sind dagegen in

weniger als einem Drittel der Investorenportfolios zu finden.

Zusammensetzung der Beteiligungsquoten in den Anlageklassen

mVersicherungen  mPensii 1ds / Pensi Versorgungswerke — m\Weitere
100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%

Anteil der Teilnehmer

30%
20%
10%

0%

Hedge Funds . I

Liquid Alternatives - I
Corporate Private Equity _ .
Corporate Private Debt - I
Real Estate Debt - I

Credit Specialties I I

Infrasiructure Equty _ .

Infrastructure Debt - I

Real Estate Eauly _ .

Weitere Real Assets . I
Commodities I |

Crypto Assets / Token

Um allgemeine Trends fiir deutsche Investoren bestimmen zu kénnen, wurden die Teilnehmer zu-
nachst Uber die Entwicklung ihres Investments in Alternatives befragt. Dazu werden neben dem
Status quo ihrer Investitionen, auch Exits in den letzten drei Jahren sowie geplante Einstiege in den
nachsten drei Jahren analysiert. Auf den ersten Blick ist zu erkennen, dass Real Estate Equity heute
in fast allen Investorenportfolios zu finden ist, weshalb zukunftige Erstinvestitionen nur noch in be-
grenztem Umfang getatigt werden kénnen. Bei Infrastructure Equity und Debt ist hingegen eine deut-
liche Zunahme der Investitionsquote zu erwarten. Mehr noch, Gber alle Anlageklassen hinweg fallt
auf, dass Private Market Debt Investments in den nachsten drei Jahren weiter zu ihren Equity Pen-
dants aufschlielRen werden. Im Vergleich zur letztjahrigen Umfrage wird noch deutlicher, dass In-
vestoren zunehmend bereit sind, in Debt Vehicles zu investieren. Die gesamte Palette von Fremd-

kapitalanlagen, Corporate Private Debt, Infrastructure Debt, Real Estate Debt, aber auch Kreditspe-

zialitaten wie ILS, wird in den kommenden Jahren weiter wachsen.
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Status quo, Ausstiege ( der letzten 3 Jahre) und Zugénge (der nachsten 3 Jahre)

Entwicklung der Beteiligungsquoten
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Crypto Assets / Other Real Credit Real Estate Real Estate  Infrastructure  Infrastructure Corporate Corporate Liquid
Token Commodities Assets Specialties Debt Equity Debt Equity Private Debt  Private Equity  Alternatives  Hedge Funds
100%
86%
80% 74% 76%
60% 55%
47%
43%
40%
28%
2% 18% 18%
9 o o o
20% 14% 16%
9% o 79% 8% 9% 75
o
0% 0% I 1% 0% [l 1% I 0% 0% 1% 0%
o - _f=m _HN N - - _ [ | o
-1% I 1% 39 1% 39 1% . I

-1%

-8%

-12%

-20%

m Ausstieg in den letzten drei Jahren m Momentan investiert = Eintritt innerhalb der nachsten drei Jahre geplant

Daruber hinaus sollte nicht tbersehen werden, dass ausnahmslos alle Teilnehmer am BAI Investor
Survey erklarten, dass sie derzeit nicht in Crypto Assets (z. B. Bitcoin) investiert sind und — tberra-
schend nahezu einstimmig — in den kommenden Jahren keine Investitionen planen. Im Verlauf des

Reports analysieren wir mogliche Markteintrittsbarrieren.

In unserer letztjahrigen Umfrage sahen Hedge-Fund-Investoren grof3e Probleme sowohl in der 6f-
fentlichen Wahrnehmung als auch in der Performance. Das eher negative Gesamtbild auf der Anle-
gerseite zeigt sich nun in einem deutlichen Exposure-Riickzug aus Hedge Funds und Liquid Alter-
natives. 12 % aller Investoren haben sich in den letzten drei Jahren vollstédndig aus ihren Hedge
Fund Investments zuriickgezogen (8 % aus Liquid Alternatives). Diese Zahl gewinnt zusatzlich an
Signifikanz, wird berlicksichtigt, dass insgesamt nur 18 % der am Survey teilgenommenen Investo-

ren in Hedge Funds investiert sind (28 % in Liquid Alternatives).

Neben den Riickziigen aus Hedge Funds lasst auch die in den vergangenen Jahren eher schwache
Performance vieler Rohstoffinvestments die Anleger enttduscht zurtick, so dass einige Investoren

Commodities den Ricken gekehrt haben (11 %) und somit ingesamt nur noch 9 % der Befragten

nach wie vor investiert sind.
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Ausstieg aus Anlageklassen in den letzten drei Jahren

Hedge Funds 12%
Liquid Aternatives [ 5%
Corporate Private Equity = 0%

Corporate Private Debt = 0%

Infrastructure Equity 1%
Infrastructure Debt 3%
Real Estate Equity 0%

Real Estate Debt 1%
Credit Specialties 3%
Other Real Assets 1%

Commodities I 1%

Crypto Assets / Token 1%

Alles in allem gibt es spiurbare Anzeichen dafir, dass deutsche institutionelle Investoren von eher
liquiden Alternative Investments wie Hedge Funds und Commodities auf illiquide Private Market In-

vestments reallokieren.

Dabei werden, wie bereits erwéahnt, vor allem Debt-Vehikel zu ihren Equity-Pendants weiter auf-
schlieBen. Der Markt fur Kreditfonds diirfte die bisherige Wachstumsdynamik fortsetzen, so die Um-
frage unter den Investoren, die Zugang zur Assetklasse Corporate Private Debt suchen. In der Praxis
wird es wichtig sein, dass mdgliche zusatzliche aufsichtsrechtliche Anforderungen einen verlassli-
chen Rechtsrahmen schaffen, der Direct Lending Funds auch weiterhin gentigend Spielraum fur die
Bereitstellung der bendtigten Finanzmittel lasst. Es ist zu hoffen, dass die Aufsichts- und Steuerbe-
horden die derzeitigen Hirden reduzieren, so dass der Zugang zu Private Debt insbesondere fir
deutsche institutionelle Investoren, die unter die Anlageverordnung (AnlV) fallen, nicht unnétig er-

schwert wird.

Darlber hinaus gaben viele Investoren an, dass sie bereit sind, in den kommenden Jahren erstmals
in Infrastructure Debt und Real Estate Debt sowie in Kreditspezialitaten wie z. B. ILS zu investieren.

Somit werden Infrastrukturinvestments insgesamt in den nachsten Jahren weiter an Bedeutung ge-

winnen.
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Geplanter Einstieg in die Anlageklassen in den kommenden drei Jahren
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Im Einklang mit der standardisierten Definition der Anlageklassen wurden die Anleger nach der Al-

lokation ihrer Alternative Investments befragt. Die Befragungstechnik wurde dahingehend optimiert,

dass nur die Investoren, die aktuell investiert sind, Auskunft Gber die Allokation geben konnten.?

Verteilung der aktuellen Portfolioallokation innerhalb der Anlageklassen fiir diejenigen, die investieren
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2 Hinweis: In der folgenden Abbildung wurde die Antwortoption "keine Antwort" ausgeschlossen, so dass die Ergebnisse

verzerrt sein kdnnten. AuRerdem ist zu beachten, dass die Anzahl der Antworten zwischen den einzelnen Anlageklassen

erheblich variiert, wie oben an den Beteiligungsquoten der verschiedenen Anlageklassen zu erkennen ist.
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Betrachtet man die Verteilung der Allokation derjenigen Anleger, die in die Anlageklasse investieren,

so fallt einmal mehr auf, dass Real Estate Equity im Vergleich zu den anderen Anlageklassen deut-
lich héhere Portfoliogewichte aufweist. Mit betrachtlichem Abstand auf Real Estate Equity folgen

Corporate Private Equity und Infrastructure Equity.

Um ein tieferes Verstandnis fur die Nachfrage nach Alternative Investments zu gewinnen, haben wir
die aktuelle und zukinftige Portfolioallokation in Alternative Investments flir den durchschnittlichen
deutschen institutionellen Investor aus den Angaben der befragten Investoren ermittelt. Wir betrach-

ten nicht-Alternative Investments als traditionelle Investments (z. B. Aktien, Unternehmens- und

Staatsanleihen oder Bargeld), diskutieren oder quantifizieren diese jedoch im Folgenden nicht.?

Geschatzte Portfolioallokation der Teilnehmer bezlglich Alternative Investments

Geschatzte Portfolioallokation der Teilnehmer Spaltung zwischen traditionellen und Alternative Investments
10% 9% 1 1% 39 20 = Hedge Funds
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Infrastructure Equity [N &2

Corporate Private Debt [N

Traditional Investments

Das Wachstum des Marktes flr Alternative Investments spiegelt sich in der ermittelten durchschnitt-
lichen Portfolioallokation wider. Durchschnittlich sind etwa 22 % der Vermogenswerte in Alternative
Investments allokiert. Es Uberrascht nicht, dass Real Estate Equity unter den Alternative Investments
fur alle Investorentypen den héchsten Anteil in den Portfolios einnimmt, gefolgt von Corporate Pri-

vate Equity und Infrastructure Equity. Vor allem Versorgungswerke halten einen betrachtlichen Anteil

3 Hintergrund: Die Berechnung der aktuellen Portfolioallokation erfordert belastbare Annahmen. Hier wurden die Intervall-
mittelwerte der Allokation mit der Verteilung der Beteiligungsquoten aller Teilnehmer multipliziert, um eine Schéatzung der
Allokation des Durchschnittsinvestors zu erhalten. Aufgrund der oben beschriebenen Annahmen kénnten die berechneten

Ergebnisse vom wahren Ergebnis abweichen. Dennoch kann so die Beziehung zwischen den Anlageklassen und die er-

wartete Verschiebung zur Zielallokation in den néchsten 3-5 Jahren visualisiert werden.
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des Portfolios an Real Estate Equity Investments. Aber auch Private Market Investments in Unter-

nehmen und Infrastruktur decken mittlerweile einen signifikanen Teil der Investorenportfolios ab.

Geschatzte Portfolioallokation fiir verschiedene Investorentypen

mmm Versicherungen Pensionsfonds / Pensionskassen mmm \ersorgungswerke Weitere —8—|nvestoren (gesamt)
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0%

Erwartete zuflinftige Nachfrage

Veranderung der Portfolioallokation

Anderung der Allokation innerhalb der letzten 12 Monate
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Die Portfolioquote der Alternative Investments wird sich im nachsten Jahr weiter erhdhen, da die
Wachstumsdynamik sowohl bei Equity als auch bei Debt Investments in Unternehmen, Infrastructure
und Real Estate laut vorherrschender Investorenstimmen héchstwahrscheinlich anhalten wird. Ins-

besondere Private Equity Investments haben in der Vergagenheit gezeigt, dass sie unsichere

Marktphasen Uberdurchschnittlich gut Gberstehen. Buyout Funds erzielten hohe Renditen wahrend
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vergangener Wirtschafts- und Finanzmarktkrisen. Vor diesem Hintergrund sind die Investoren bereit,

den Anteil von Private Equity Investments in ihren Portfolios zu erhéhen.

Auf der anderen Seite werden hauptsachlich liquide und/oder bérsengehandelte Produkte wie Liquid
Alternatives (UCITS), Hedge Funds und Commodities in den kommenden Monaten wahrscheinlich
auf zusatzliche Herausforderungen stof3en. Nur wenige Investoren sind bereit, die Allokation in die-
sen Anlageklassen zu erh6éhen. Vielmehr ist nach Auswertung des Surveys zu erwarten, dass es zu

weiteren Rickzugen aus jenen Assetklassen kommen wird.

Verteilung der Zielportfolioallokation (3-5 Jahre) innerhalb der Anlageklassen

< 1% = 1%-3% 3%-5% m5%-10% 10%-15% > 15%
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Infrastructure Debt

Real Estate Equity

Real Estate Debt

Credit Specialties

Other Real Assets

Commodities

Wir fragten die Investoren nach ihrer voraussichtlichen Allokation in 3 bis 5 Jahren, um mittelfristige
Markttrends zu identifizieren.* Grundsatzlich ahneln die Verteilungen zwischen den Anlageklassen
von Alternative Investments der aktuellen Allokation. Real Estate Equity hat das héchste Zielexpo-
sure, gefolgt von Corporate Private Equity und Infrastructure Equity.

Unsere Umfrage unter den institutionellen Anlegern in Deutschland zeigt, dass sich die Portfolioauf-
teilung zwischen traditionellen und alternativen Kapitalanlagen immer mehr angleicht. Der Rickgang
bei den traditionellen Anlagen hangt sicherlich mit dem anhaltenden Niedrigzinsumfeld zusammen.
Positive Erfahrungswerte der letzten Jahre, die eine Ausweitung der Palette an Private-Markets-
Produkten erklaren, sind ebenso von Bedeutung und zeigen, dass deutsche institutionelle Investo-

ren Schritt fir Schritt zu ihrer internationalen Vergleichsgruppe aufschliel3en.

4 Die Berechnung erfolgte nach den gleichen Standards wie bei der zuvor gezeigten aktuellen Portfolioallokation.
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Geschatzte Zielportfolioallokation fur die nachsten 3-5 Jahre

Geschétzte Portfolioallokation der Teilnehmer Aufteilung zwischen traditionellen und Alternative Investments
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Aus dem Vergleich zwischen der geschéatzten aktuellen und der geschétzten zukiinftigen durch-
schnittlichen Zielallokation lasst schlief3en, dass Infrastructure Equity fur Investoren in Deutschland
an Bedeutung gewinnen wird. Dartiber hinaus ist mit einem deutlichen Anstieg der Corporate Private
Debt und Corporate Private Equity Investments zu rechnen. Insgesamt gehen wir davon aus, dass
der durchschnittliche deutsche institutionelle Investor seine Portfolioallokation im Bereich Alternative
Investments in den nachsten drei bis finf Jahren von 22 % auf 26 % ausweiten wird. Dies entspricht
einer geschatzten jahrlichen Wachstumsrate der gesamten Alternative-Investments-Branche von

jahrlich 3 % bis 6 % in den nachsten drei bis flinf Jahren.

Vergleich der aktuellen Allokation und der Zielallokation in 3 bis 5 Jahren
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Im nachsten Schritt wurden die Investoren gebeten, ihre in den nachsten 12 Monaten geplante ge-

ographische Reallokation der Zielinvestments zu benennen. Unsere Umfrage zeigt, dass die Inves-
toren versuchen, einen mdglichen Home Bias ihrer aktuellen Assetallokation weiter zu reduzieren,
indem sie Zielinvestitionen von Deutschland in andere europdaische Lander sowie nach Nordamerika
und Asien umschichten. Auch in Dialogen mit Placement Agents wurde deutlich, dass Zielinvest-
ments in Asien deutlich zunehmen und dass, waren COVID-19 und Trumpism nicht die dominieren-
den Themen in diesem Jahr gewesen, bereits wesentlich mehr Deals im asiatischen Markt abge-

schlossen worden waren.

Veranderung des geographischen Exposures in den nachsten 12 Monaten

~ Keine Allokation mReduzieren m Beibehalten m Erhdhen

Deutschland N 56%

)
=

Europa 47

Nordamerika W& 45%
A N N T—
Schwellen- und Entwicklungslander »‘ 35%

Rendite und Gebuhrenstruktur

Investoren haben genau Erwartungen an die Rendite ihrer Zielinvestments. Unsere Ergebnisse
zeichnen ein stabiles Gesamtbild. Grundséatzlich ist die erwartete Rendite der meisten Assetklassen
leicht riickgéngig. Dennoch kdnnen die Renditeerwartungen innerhalb einer Anlageklasse stark va-
riieren, z. B. aufgrund unterschiedlicher Anlageinstrumente, Finanzierungsphasen und Vintage-

Jahre. Ein Vergleich der Anlageklassen zeigt jedoch, dass Corporate Private Equity mit durchschnitt-

lich Gber 9 % die hochste erwartete Nettorendite aufweist.
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Renditeverteilung und erwartete Rendite in den Anlageklassen
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Die Nachfrage der Investoren nach Corporate Private Debt Investments, insbesondere Direct Len-
ding, der géngigsten Investitionsopportunitat, war in den letzten Jahren au3ergewdhnlich hoch. Die
vergleichsweise hohe Verzinsung von Private Debt ist im anhaltend niedrigen Zinsumfeld fir Inves-

toren besonders attraktiv.

Das Gesamtbild unserer Umfrage zeichnet einen klaren Trend bei der Entwicklung der erhobenen
Management und Performance Fee. Wahrend die fixen Managementgebuhren in den letzten zwei
Jahren deutlich reduziert wurden, gab es bei den variablen Leistungsvergitungen einen Anstieg,
der vor allem bei illiquiden Private-Market-Produkten zu beobachten ist. In der Zwischenzeit ver-
suchten Manager von Hedge Funds und Liquid Alternatives einen starkeren Vermégensabzug aus
ihren Produkten zu verhindern, indem sie die Management- und Performance-Gebiihren im Durch-

schnitt deutlich senkten. Infolgedessen ist die traditionelle und ehemals populéare "2 und 20"-Geblih-

renstruktur heutzutage seltener zu beobachten.
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Wahrnehmung der Kostenentwicklung innerhalb der letzten zwei Jahre
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Stellungnahmen der Investoren zu den erhobenen Management- und Performancegebuhren gehen
Hand in Hand mit den erwarteten Renditen der jeweiligen Assetklassen. Beispielsweise erklart ein
Manager einer kleinen Versicherungsgesellschaft, die in diverse alternative Equity-Fonds investiert
ist dazu: "Vor dem Hintergrund geringerer Renditeerwartungen und der sehr auskémmlichen Ein-

nahmen der Fonds- und Vertriebsmanager sollten die Managementgebihren grundsatzlich weiter

gesenkt werden."
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Zugangswege zu Alternative Investments

In diesem Jahr haben wir Informationen von Investoren dariiber einholen, wie sie an Assetmanager
herantreten und Neumandatierungen einleiten. Die meisten Teilnehmer — zwei Drittel — gaben an,
dass sie die ihnen bekannten Assetmanager direkt ansprechen. Die zweithdufigste Reaktion be-
stand darin, der Empfehlung anderer Investoren zu folgen. Daher werden wir als zentrale deutsche
Interessenvertretung fur Alternative Investments unsere Arbeit als Katalysator bei der Entwicklung
eines breit gefacherten Netzwerks zwischen professionellen deutschen Investoren, weltweit aner-
kannten Anbietern von Alternative-Investment-Produkten sowie Dienstleistern wie Investment Advi-
sors, Placement Agents, Kanzleien, Anbietern von Datenbanken und Beratungsfirmen weiter inten-
sivieren. Trotz COVID-19 wird die BAI Alternative Investor Conference (AIC) im Frihjahr virtuell
stattfinden. In Zusammenarbeit mit unseren Mitgliedern werden wir auch weiterhin regelmafig BAI-
Webinare, BAI-Insights und BAI-Workshops veranstalten, um den Bekanntheitsgrad alternativer An-
lagestrategien und -klassen in der Offentlichkeit zu verbessen und Forschung sowie Bildung im Be-

reich der Alternative Investments zu fordern.

Informationsgrundlage zur Entwicklung der “Longlist”
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Zugangswege zu Alternative Investments
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Der Survey soll nicht nur Licht auf die Datenlage alternativer Assetklassen werfen, die im Vergleich
zur Datenlage traditioneller, bérsengehandelter Investments rudimentér ist, sondern zugleich die
Zugangswege und Vehikel beleuchten, die von deutschen institutionellen Investoren genutzt wer-
den. Grundsatzlich gibt es verschiedene Mdglichkeiten, in Alternative Investments zu investieren.
Der, bei den Survey-Teilnehmern, beliebteste Zugangsweg ist der Erwerb von Einzelfonds. Daruber
hinaus kann Uber Dachfonds, Managed Accounts und Co-Investments (als Direktinvestment, als
Fonds oder als Sidecar-Investment) investiert werden. Co-Investments gewinnen zunehmend an
Bedeutung und sind vor allem in den etablierten alternativen Anlageklassen wie Corporate Private

Equity weit verbreitet.
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Ein schneller Ausstieg aus einem Investment ist flr Investoren von alternativen Investmentfonds

nicht oder nur eingeschrankt maglich. Einen Ausweg aus diesem Dilemma kann der Sekundarmarkt
bieten, der den Investoren Liquiditat in grundsatzlich illiquiden Anlageklassen zur Verfiigung stellt.
Investoren haben so die Moglichkeit, auch geschlossene Fonds mit begrenztem Rucknahmevolu-

men oder temporéren Ricknahmefenstern und geringer Barliquiditat vorzeitig zu verkaufen.

Co-Investments & Secondaries

Co-Investments, bei denen Limited Partners (LPs) eines Fonds direkt in Transaktionen parallel zum
Fonds investieren, haben in den letzten Jahren an Attraktivitat gewonnen. Die befragten Investoren
zeigen einen erhdhten Bedarf nach Co-Investments, was sich mit unseren friheren Forschungser-
gebnissen deckt: Kirzlich hat der BAI seine Verbandsaktivitaten zum Thema Co-Investments mit
einer Umfrage und einem Positionspapier sowie mit Webinaren intensiviert, um die Anforderungen,
mogliche Fallstricke und aufkommende Trends fir Investoren transparenter zu machen. Wir setzen
den eingeschlagenen Weg fort. Daher haben wir Co-Investents in der diesjahrigen Investorenum-

frage noch starker unter die Lupe genommen.

Verteilung von Co-Investitionen und Secondaries im Allgemeinen unter deutschen Investoren

7o Beteiligungsquote nach Anlageklasse Secondaries
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Neben Co-Investments ist der Markt flir Secondaries ein weiteres evolvierendes Megathema, dass
im diesjahrigen Survey entsprechend gewurdigt wird. Insgesamt 38 % der Teilnehmer investieren
Uber Secondaries in Alternative Investments. Bei den Co-Investments liegt der Anteil mit 47 % noch-

mals deutlich hoher. Co-Investments erfolgen am h&ufigsten bei Infrastructure Equity (21 % aller

Teilnehmer), gefolgt von Corporate Private Equity und Real Estate Equity (mit jeweils 18 %). Be-
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trachtet man die Beteiligungsquote nach der Art der Investoren, fallt auf, dass hauptsachlich Versi-

cherungsgesellschaften tber Co-Investments und Secondaries investieren. Die Partizipationsrate

innerhalb anderer Investorengruppen ist zum Teil deutlich geringer.

Der Begriff Co-Investments lasst sich unterteilen in Co-Investment-Fonds (Fonds, die ausschlieflich
in Co-Investments investieren), direkte Co-Investments (LPs investieren nicht parallel in den Flags-
hip-Fonds) und Sidecars (in der Regel wird besonders gro3en LPs des Fonds die Mdglichkeit gebo-
ten, zusatzlich in Einzeltransaktionen zu investieren). Um einen Eindruck von der Marktgréf3e zu
gewinnen, wurden in einer speziellen Umfrage General Partners (GPs) unter den BAI-Mitgliedern
befragt und zusatzlich Investoren interviewt. Aus Sicht der Vermdgensverwalter ist die Nachfrage
der Investoren nach Co-Investments deutlich gestiegen und am weitesten im Bereich Private Equity
verbreitet. Die Investoren bestatigen, dass Co-Investitionen aufgrund von Kostenvorteilen beson-
ders attraktiv sind. Sie erfordern jedoch langjahrige Erfahrung in der Anlageklasse sowie schnelle
Entscheidungsprozesse. Die Ergebnisse der Umfrage zu Co-Investments sowie detaillierte Recher-

chen und Informationen zum Thema Co-Investment finden Sie hier.

Charakteristika der einzelnen Co-Investment-Formen und allgemeine Beteiligungsquoten

Die Perspektive von Co-Investoren

mmmm Direct co-investments = Sidecar: co-investments parallel to a fund Co-investment funds = AIF with co-investments as substrategy Investors considering co-investments (left)
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Die Perspektive von GPs bei Co-Investments (siehe BAI Co-Investment Paper)

1 Direct co-investments 1 Sidecar: co-investments parallel to a fund
mmm Co-investment funds C—1AIF with co-investments as substrategy
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Im diesjahrigen BAI Investor Survey hatten wir den deutschen Investoren zusatzliche Fragen zu

ihren Co-Investments gestellt, um die bisherigen Ergebnisse der oben erwéhnten BAI Publikation zu



https://www.bvai.de/fileadmin/Veroeffentlichungen/BAI_Publikationen/weitere_BAI_Paper/BAI_White_Paper_Co_Investments_05102020.pdf
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verifizieren. Die meisten Investoren sind an Co-Investments in den Assetklassen Corporate Private

Equity und Infrastructure Equity beteiligt. Dieses Ergebnis steht im Einklang mit den Aussagen der
GPs in der BAI Co-Investment-Umfrage. Besonders aufféllig ist, dass sich Co-Investmentfonds flr
Corporate Private Equity Investments bei deutschen Investoren besonderer Beliebtheit erfreuen. Co-
Investmentfonds haben gegeniiber Sidecars und direkten Co-Investments den Vorteil, dass die Ent-
scheidungsprozesse an den Assetmanager ausgelagert werden.

Der Sekundarmarkt fur Alternative Investments dient den Anlegern in erster Linie fur ihr aktives Port-
foliomanagement (Anpassung oder Neuausrichtung der Vermdgensallokation). Kaufer von Se-
condaries treten somit aus strategischen Griinden in den Markt ein. Beispielsweise kénnen Positio-
nen durch Sekundarmarktkaufe wesentlich schneller aufgebaut werden. Vorteilhaft ist zudem, dass
Secodary-Investoren in einen bereits etablierten Fonds investieren. Nehmen wir das Beispiel eines
Immobilien-Secondary-Fonds: Die Investoren patrtizipieren unmittelbar nach Abschluss der Sekun-
darmarkttransaktion sowohl an den Mietrenditen als auch an den Wertsteigerungen der Immobilien.

Portfolioallokation in Secondaries und Co-Investitionen

u>10% 3%
3%
Secondaries 3%

F 18%
8%
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. 1%
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10%
u3%-5% 18%
0%
1%
Sid Y
19%-3% idecar 3% %
h 14%
0%
1% ) ) I 3%
Direct co-investments 3%
8%
Anteil der Teilnehmer Investieren Investieren nicht

Co-Investments und Secondaries sind im Vergleich zu Investitionen in Einzelfonds deutlich zeit- und
ressourcenaufwandiger. Notige Erfahrung fir diese Investments und der damit verbundene Perso-

nalbedarf scheint fur viele Investoren ein zentrales Hindernis zu sein, das einige noch von Investiti-

onen dieser Art abhalt.
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Was hindert Investoren daran, in Co-Investitionen und Secondaries zu investieren?

Co-Investments Secondaries

Diversifikation in der betreffenden
19% Anlageklasse, z. B. Private Equity, im 15%
eigenen Portfolio noch zu gering

Klumpenrisiko soll vermieden werden
24%

Bisher keine Angebote fiir Secondaries

erhalten 23%

19%

Unzureichendes Know-how im eigenen Haus
33%

38% Anlagepolitik sieht keine Secendaries

45% vor

o
Anlagepolitik sieht keine Co-Investments vor 23%

Aufwendige Analyse von Investitionsmoglichkeiten (inkl 29% Unzureichendes Know-how im eigenen 23%
Kosten) 62% Haus

48% Zu geringe Mitarbeiterkapazitat im
a

81% Haus 1%

2u geringe Mitarbeiterkapazitat im Haus

m Sidecar m Direct Secondaries

Die befragten Investoren betonten, dass der Zugang zu Co-Investments ein Produkt aus langjahriger
Erfahrung und langfristigem Engagement in der jeweiligen Anlageklasse ist. Expertenwissen mini-
miert Konzentrationsrisiken und beschleunigt gleichzeitig die Entscheidungsprozesse. Angesichts
der erwarteten Gesamtverschiebung der Portfolios zu Private Market Investments ist davon auszu-

gehen, dass Co-Investments langfristig weiter an Bedeutung gewinnen werden.

Trotz der aufgezeigten Hindernisse durfte die COVID-19-Pandemie fiir Secondaries zum gréf3ten
Treiber der letzten Jahre werden, zumindest fur einige Anlageklassen (z. B. Private Real Estate
Investments), ausgehend von der Pramisse, dass schlechte Zeiten fur bestimmte Sektoren des Im-
mobilienmarktes gute Zeiten fur den Eintritt in den Sekundarmarkt sind. Dies sollte insbesondere bei

Hotels, Blro- und Einzelhandelsimmobilien deutlich werden. Der Sekundarmarkt kdnnte Investoren,

im Vergleich zur Zeichnung eines neu aufgelegten Fonds, glinstigere Einstiegspreise bieten.
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Besondere Themen und Herausforderungen

Wie in der letztjghrigen BAI Umfrage sehen die Investoren die gréfdte Herausforderung darin, ihre
gesteckten Renditeziele in den nachsten zwei bis finf Jahren zu erreichen. Weiterhin wird eine zent-
rale Herausforderung die gigantische Menge an ,Dry Powder* sein. Es wird zudem erwartet, dass
geopolitische Risiken wie der Handelskonflikt zwischen den USA und China in den kommenden

Jahren immer noch einen grol3en Einfluss auf das Geschaftsumfeld haben werden.

Zentrale Herausforderungen in den nachsten 12 Monaten sowie in den nachsten 2 bis 5 Jahren

. o 43%
Erreichen der Al Rendite-Ziele
57%

38%
Dry Powder/unzureichende Investitionsopportunitaten il 549
o

52%
Auswirkungen der Corona-Krise °
23%

q
&

e - 16%
Geopolitische Risiken
32%

y i 20%
Steigende Volatilitat
26%

m Kurzfristig (ndchste 12 Monate) u Mittelfristig (néchste 2 bis 5 Jahre)

Es ist offenkundig unmaoglich, im Jahr 2020 eine Umfrage durchzufiihren ohne Bezug auf die COVID-
19-Pandemie zu nehmen. Die befragten Investoren sehen die COVID-19-Krise nach wie vor als die
groflte Herausforderung im Jahr 2021 an. Aber mit Blick auf einen Impfstoff sollite COVID-19 mittel-

fristig keinen erheblichen Einfluss auf den Investitionsprozess der Investoren haben.

Langfristig wird, wie bereits erwahnt, vor allem Private Equity von dem anhaltenden Niedrigzinsum-
feld profitieren, wie schon in den Jahren nach der globalen Finanzkrise. Es hat sich mehr als einmal
gezeigt, dass die Private-Equity-Branche in einem Abschwung besser abschneidet als der Durch-

schnitt der Aktienmaérkte, und das durfte auch dieses Mal nicht anders sein, insbesondere mit Blick

auf die hohen ,Dry Powder” Reserven.
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COVID-19 Auswirkungen

Zu beachten ist, dass zum Zeitpunkt der Befragung die Auswirkungen einer mdglichen 2. COVID-

19-Welle im Herbst und Winter sowohl in Deutschland als auch im Rest der Welt noch nicht ab-
schlieend ermittelt werden konnten. Gleichwohl haben wir die Investoren gefragt, inwieweit die
COVID-19-Krise bereits spurbare Auswirkungen auf ihr Portfolio hat. Es Gberrascht nicht, dass 79 %
der Befragten angaben, sie hatten vor allem in der ersten Halfte des Jahres 2020 mit Performance-
Verlusten zu kdmpfen gehabt. Hinzu kommt, dass u. a. aufgrund verzogerter Exits die Anlagezeit-
raume tendenziell verlangert werden. Hindernisse wie notwendige Reisebeschrankungen und Re-
mote-Arbeit kdnnten ebenfalls zu weiteren Verzégerungen bei der Beauftragung neuer Manager
fuhren (27 %). Einige (31 %) beobachten zudem beispiellose Bewertungsprobleme ihrer Invest-

ments.

Auswirkungen von COVID-19

Performance-EinbuRen

Bewertungsprobleme
Verzogerungen bei Neumandatierungen

Erhéhung von neuen Investitionen in Al

Verldngerung von Investitionszeitraumen aufgrund von verzégerten Exits etc. _ 48%

Reduzierung von neuen Investitionen in Al

Darlber hinaus erklarte einer der befragten Investoren, dass der gesamte Investitionsprozess durch
COVID-19 deutlich schwieriger wird. Dies gelte vor allem fiir Neumandatierungen von Assetmanan-
gern, mit denen im Vorfeld der Pandemie noch keine Erfahrungen gesammelt werden konnten. Folg-
lich durfte es fur Manager mit einem geringen Track Record schwieriger werden, wahrend der Pan-
demie Kapital einzusammeln.

Stabile, langfristige Geschéaftsbe-

ziehungen zwischen Vermogens- ‘ ‘ Das virtuelle Fundraising erschwert die Due

Diligence.
verwaltern und Investoren werden g ,,

noch wertvoller.
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Regulatorische Anforderungen

Wie in den Vorjahren wollten wir von den Investoren wissen, mit welchen regulatorischen Anforde-
rungen sie noch Schwierigkeiten bei der Umsetzung haben. Da auch die Alternatives-Branche ins-
besondere durch die Sustainable Finance Initiative der EU in den kommenden Jahren einer Reihe
von regulatorischen Anderungen unterworfen sein wird, sehen die Investoren darin eine erhebliche
Herausforderung. Wir werden diesen Prozess genau beobachten, um die Praktikabilitat der regula-
torischen Ansatze fur die Asset-Management-Branche sicherzustellen. Fur Versicherer, die unter

Solvency Il reguliert sind, ist das Thema "Durchschau" weiterhin eine zentrale Herausforderung.

Wahrnehmung der regulatorischen Anforderungen

m Keine nennenswerten Herausforderungen m\Wesentliche Herausforderungen Sehr hohe Herausforderungen

ESG: Implementierung der neuen EU-Vorgaben auf Assetebene 28%
ESG: Implementierung der neuen EU-Vorgaben auf Unternehmensebene 25%
AIFMD/KAGB: Reporting %
AIFMD/KAGB: Strukturierung 5%
Investmentsteuerrecht. Reporting 13%
Investmentsteuerrecht: Strukturierung und Erwerbbarkeit der Assets 15%
VAG/AnIV: Strukturierung und Erwerbbarkeit der Assets 31% 49% 20%
Solvency II: Risikomanagement 23% 50% 27%

Solvency II: Durchschau und Reperting 21% 38% 41%

Solvency |I: Eigenmittelunterlegung 25% 50% 25%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Ungenugende Informationen

Wir haben die Investoren auch zu ihrer Einschatzung beziiglich der Informationstransparenz in den
Reportings der Assetmanager und Dienstleister gefragt. Auch hier fallt auf, dass es in Sachen ESG-
Reporting noch viel Nachholbedarf gibt. Dies wird ein zentrales Thema fir die Asset-Management-

Branche im nachsten Jahr sein. Auch das Thema der Gebuhrenberechnung von Vermdgensverwal-

tern wird von 40 % der Investorn als zu intransparent empfunden.
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Informationstransparenz durch die Asset Manager

uJa u Teilweise Nein
Nachvollziehbarkeit von Gebihrenberechnungen 40%
Verdffentlichungspflichten 38% 49% 13%
Risikomanagement 35% 58% 8%
Steuerliche Anforderungen 35% 50% 15%
Durchschauprinzip 26%
Allgemeine Erfullung regulatorischer Anforderungen 9%
Bran chenallokation | - - 7 S 37
Wahrungsallokation | S TS
Landerallokation |7 S T-C7 MO
ESG/ Taxonomie 3%
Performance | 7 77 S
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Haupttreiber der ESG-Integration

Die Integration von Umwelt-, Sozial- und Governance-Prinzipien (ESG) in den Investmentprozess
ist fir die Alternative Investments-Branche von zunehmender Bedeutung. Vermégensverwalter rea-
gieren auf die wachsende Nachfrage von institutionellen Investoren, die in ESG-konforme Fonds
investieren wollen. Der Bedarf an Transparenz in der gesamten Branche ist grol3, wie die obige
Abbildung zeigt. Wohl kein anderes Thema ist derzeit fur die gesamte Branche von gro3erer Bedeu-
tung. Es besteht kein Zweifel, dass ESG in den néchsten Monaten und Jahren einen noch gré3eren
Stellenwert in der Branche einnehmen wird. Bedenken wie die Giber Greenwashing sind weit verbrei-
tet, und die Notwendigkeit, Grenzen zu ziehen, wird von den Regulierungsbehdrden auf verschie-
dene Weise im Rahmen der EU Sustainable Finance Initiative verfolgt.

Welche Rolle spielen die von uns befragten Investoren in der Fortentwicklung ESG-konformer In-
vestmentprozesse? Der Druck auf die gesamte Investmentbranche wird von den Investoren kom-
men mussen. Ein Blick auf die Hedge-Fund-Branche und das eingebrachte Engagement fir ESG-
Prinzipien im Investmentprozess zeigt, dass eine weitaus grof3ere Zahl von Investoren auf den ESG-

Zug aufgesprungen ist und den Druck auf die Fondsmanager erhoht.

Da die Komplexitat des ESG-Universums zunimmt, missen und werden sich die Investoren dartber
informieren, welche nachsten Schritte fuir sie die héchste Prioritat haben. So gibt es z. B. fir borsen-
gehandelte Wertpapiere bereits dutzende ESG-Ratingsysteme, darunter zahlreiche auch von priva-

ten Datenanbietern. Hingegen ist das Angebot an verlasslichen und vergleichbaren Daten fur Private

Market Investments rar.
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Griinde fiir ESG-Investitionen

Managementvorgabe ESG-konforme Anlagen zu erhéhen 48%

Regulatorische Vorgaben 47%

Intrinsisches Interesse 40%

Erwartungshaltung unserer Gesellschafter

W
]
N

Marketing Aspekte "gutes Gewissen" 37%

Aber was sind die Griinde der Investoren fir ihre ESG-Investitionen? Wéhrend in der letztjahrigen
BAI-Umfrage nur 10 % der Investoren angaben, dass die Rendite einer der Hauptfaktoren fir die
ESG-Integration in ihren Anlageprozess ist, hat sich diese Zahl heute, ein Jahr spater, mehr als
verdoppelt (23 %). Dennoch ist die Rendite immer noch nicht einer der Hauptgrinde fur ESG-kon-
forme Investitionen. Stattdessen sind die Haupttreiber interne Richtlinien des Managements zur Er-
hohung der ESG-Investments (48 %), regulatorische Anforderungen (47 %), intrinsische Interessen
(40 %) sowie die Erwartungen der Shareholder (39 %). Dartber hinaus kommentierte ein Investor,
dass ESG-Investitionen zuséatzliche Diversifikationseffekte bieten.

Die Umfrageergebnisse belegen, dass (C  ESGnvestiionenerahen unsere
die Grunde fur die ESG-Integration in Portfoliodiversifikation. L}

den Investmentprozess &uf3erst hetero-

gen sind. Dies zeigt uns als Branchen- G ,ﬁ’;’,f;ﬂ;’i‘jﬂﬁ’j;’,ﬁ,’;”{;ﬁe” von uns ESG- 5y
verband, wie schwierig es ist, diese zum

Teil stark divergierenden Interessen der Investoren sowie unserer Mitglieder und anderer Markstteil-
nehmer unter einen Hut zu bringen. Fur uns, aber auch fur den Regulator und die Anbieter von ESG-
konformen Anlageprodukten, bleibt das gesamte Feld ,Sustainable Finance“ in den kommenden
Jahren ein Mammutprojekt. Angesichts der divergierenden Interessen wird der Austausch und die

Abstimmung zwischen allen Marktteilnehmern und Aufsichtsbehérden an Bedeutung gewinnen mus-

sen, um das gegenseitige Verstandnis zu erhéhen.
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Barrieren bei Crypto Asset Investments

Wie bereits zu Beginn erwahnt, gaben alle Teilnehmer der Umfrage an, dass sie nicht in Crypto
Assets investiert sind und auch nicht planen, in den kommenden Jahren zu investieren. Die Inves-
toren wurden daher gebeten, ihre Investitionsbarrieren zu benennen. Die Ergebnisse zeigen, dass
Crypto Assets ihr teilweise negatives Image noch nicht vollstandig abschiitteln konnten. Stattdessen
werden sie immer noch mit organisierter Kriminalitdt, Geldwasche und Terrorismusfinanzierung in
Verbindung gebracht. Mit der Konsequenz, dass Investoren weiterhin potenzielle Reputationsrisiken

in Crypto Asset Investments sehen.

Erschwerend kommen regulatorische Anforderungen (Investorenaufsichtsrecht fur die jeweiligen In-
vestoren) und die Unsicherheit Uber die zukiinftige regulatorische Entwicklung hinzu, so dass viele
Zugangswege fur zahlreiche Investorengruppen, z. B. durch Managementanforderungen, nicht ver-
fugbar sind. Neben dem noch recht geringen Track Record vieler Crypto Assets steht ein Marktrisiko
im Vordergrund: die Volatilitat. Viele Anleger assoziieren Bitcoin & Co. nach wie vor mit sehr hoher

Volatilitat — teilweise zu Unrecht, wie zahlreiche Forschungsarbeiten in diesem Bereich zeigen.

Was hindert Anleger daran, in Crypto Assets zu investieren? Kommentare der Investoren:

Investoren (gesamt)

Unzureichendes Know-

how im eigenen Haus
=@==\/ersicherungen

Pensionskassen / Krypto-Assets sind eine Zu geringer Track-
Pensionsfonds voriibergehende Blase Record

—8—\/ersorgungswerke

Werterhalt, aber keine
Investition.

Sind Krypto-Anlagen
wirklich eine

Anlageklasse?
Einschrankungen durch &k

Bestehende Hohe Volatilitat das Management.

regulatorische Vorgaben

Krypto-Assets sind reine
Spekulation.

Unsicherheit iber
regulatorische Reputationsrisiko
Entwicklungen ) . . “
Keine zulassige

Anlageklasse.

Das Thema Crypto Assets steckt in Deutschland eindeutig noch in den Kinderschuhen — abgesehen
von einem stetig wachsenden Crypto-Asset-Netzwerk aus Experten, Unternehmen und Start-ups.
An dieser Stelle sind aber auch die Investoren gefordert, sich verstarkt mit Themen rund um Block-
chain-Technologien und Crypto Assets zu beschaftigen. Zumindest zeigen die Ergebnisse des BAI
Investor Survey eine ausgepragte Selbstreflexion der befragten Investoren: Unzureichendes eige-

nes Know-how uUber Crypto Assets ist nach wie vor das Haupthindernis fur Erstinvestitionen. Die

Vermittlung von Wissen muss noch starker in den Vordergrund riicken. Dieser Herausforderung wird




sich der BAlI gemeinsam mit seinen Mitgliedern und Partnern auch in Zukunft durch Veranstaltungen,

Webinare und Publikationen stellen.
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