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§ Investoren & Asset Manager

BAl: The Alternative Investments Meta Out-
look 2024

Wall-Street-Banken undVermogensverwalter stellen
ihre Anlage- und Makroprognosen fir das neue Jahr
vor. Die meisten Vorhersagen gehen fur 2024 von
einem dhnlichen Szenario ,der Mitte” aus, gepragt
von einer moderaten Konjunkturabschwachung und
sinkenden Zinssatzen. Die Zentralbanken wechseln
zu einer lockeren Geldpolitik Uber, um den Boden fur
einen Aufschwung im Spatjahr zu bereiten. Es liegt
in der Natur der Sache, dass die meisten Prognosen
andas bestehende Angebotder Banken undVermao-
gensverwalter angepasst sind. Die Hauptbotschaft
der etwas neutraleren Hauser lautet: Bleiben Sie fle-
xibelin lhrem Investmentansatz. Damit Sie nicht alle
Outlooks lesen mUssen, haben wir die wichtigsten
Erkenntnisse aus den Makroausblicken der Hauser
zusammengefasst. Wir fokussieren uns auf alternati-
ve Anlageklassen und untermauern den Jahresaus-
blick mit einigen interessanten Grafiken.

Roland Berger: Family Office Studie 2023

Far Family Offices gewinnen Private Equity-Beteili-
gungen weiter an Bedeutung. 89 % der Befragten
derRoland Berger Studie sind bereits direkt in Unter-
nehmen investiert, flir 86 % sind Beteiligungen tUber
Fonds relevant. Kiinftig wollen 42% der FOs ihre PE-
Fondsbeteiligungen ausbauen. Sogar 60 % planen
vermehrt Uber Direktbeteiligungen zu investieren.
Sie bieten FOs den Vorteil der aktiven Einflussnah-
me auf das Zielunternehmen und damit eine wei-
tere unternehmerische Dimension. Dabei liegt der
Fokus auf Unternehmen mit einem Jahresumsatzvon
weniger als 20 Mio. €. Ein Drittel der Family Offices
erwirbt Unternehmen mit einem Jahresumsatz zwi-
schen 21-50 Mio. €. Selten spielen Kaufe gro3er Un-
ternehmen (Jahresumsatz > 100 Mio. €) eine Rolle.

Franklin Templeton: 2024 Private Markets
Outlook

Befindet sich der Private-Equity-Marktim Rickwarts-
gang? Die Exit-Aktivitaten, die als Motor fUr die Privat-
markt-Allokation vieler Investoren fungierten, haben
sich deutlich verlangsamt.Hingegen geht FT davon
aus, dass der Einsatz von Private-Equity-Secondaries
im Portfoliomanagement deutlich zunehmen wird
und sich der Secondaries-Markt entsprechend wei-
terentwickelt. Auch Private Debt steht vor einem er-
neuten Aufschwung, da sich die Dynamik zugunsten

privater Kreditgeber verandert. Die direkte Kredit-
vergabe ist weiterhin von zentraler Bedeutung, ins-
besondere auf dem expandierenden europdischen
Markt. Zugleich sind Nischenlésungen (Special Si-
tuations)in einem schwierigen Kreditumfeld vielver-
sprechend. Eine lokale Prasenzist nicht nur fur Priva-
te Debt Teams entscheidend. Mit dem Ende der Ara
der ultraniedrigen Zinsen setz eine Renditedispersion
auf den Immobilienmarkten ein, wobei laut FT die
sektorale und geografische Allokation die Renditen
bestimmen wird. Auch die Ausrichtung auf relevan-
te makrodkonomische Themen wird sich als wichtig
erweisen. FTistder Ansicht, dass Industrie-, Mehrfa-
milien-, Logistik- und soziale Infrastrukturanlagenin
diesem sich entwickelnden Umfeld die besten lang-
fristigen Chancen bieten.

LGIM: The Future of Private Markets

LGIM besprichtvier Megatrends (demografischerWan-
del, Dekarbonisierung, Digitalisierung & Deglobali-
sierung) und deren Auswirkungen auf Investitionen
inInfrastruktur zur Unterstitzung der Energiewende,
Wohnimmobilien, urbane Logistik und Vermogens-
werte/Unternehmen im Zusammenhang mit einer
digitalen Wirtschaft. LGIM ist der Meinung, dass An-
leger ihre Portfolios auf diese Megatrends ausrich-
ten sollten.

GDV: 2024 Q1 Financial Stability Perspecti-
ves

Alternative Investments haben flr Versicherer an Be-
deutung gewonnen. Aufgrund ihres langfristigen
Charakters sind Al sehr gut fUr das Asset-Liability-
Matching der (Lebens-)Versicherer mit ihren lang-
fristigen Leistungsverpflichtungen geeignet. Zudem
schlagen Diversifizierungs- und Ertragsvorteile po-
sitiv zu Buche. Die IAIS betonte jedoch erst kirzlich
ebenso mogliche Herausforderungen mit Blick auf
potenzielle Liquiditats-, Komplexitats- und Konzent-
rationsrisiken aufgrund der teilweisen Intransparenz
der Private Markets. Grof3ere systemische Risiken aus
der starkeren Anlage der Versicherer in Alternatives
erkenntdie IAIS bisher nicht,auch aufgrund des meist
noch geringen Exposures. Die EIOPA beobachtet trotz
der Zinswende einen andauernden Trend zu alterna-
tiven Kapitalanlagen und misst dem Management
von Zinsanderungsrisiken eine hohe Bedeutung zu.
Zinsbedingt verbesserte Solvenzquoten sowie Ren-
dite-und Diversifizierungsvorteile sorgen daflr, dass
Versicherer mittel- bis langfristig ihr Exposure in Al-
ternatives weiter ausbauen.
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§ Organisationen & Forschung

ESMA: Market impacts of the 2020 short
selling bans

Anhand von Daten zu Aktienhandelsvolumina und
Leerverkaufspositionen analysiert die ESMA die Aus-
wirkungen des europadischen Verbots langfristiger
Leerverkdufe wahrend der COVID-Krise im Jahr 2020
auf die Liquiditat, die Handelsvolumina, die Aktienkur-
se und die Volatilitat der Aktienmarkte und bewertet
darUber hinaus den Zusammenhang zwischen den
Verboten und der Marktfragmentierung. Die Ergeb-
nisse deuten darauf hin, dass die Leerverkaufsverbo-
te zu einerVerschlechterung der Marktliquiditat und
einem Ruckgang der\Volatilitat der betroffenen Aktien
gefUhrt haben. Die Einschrankung der Leerverkaufs-
aktivitaten mitdem Ziel, Abwartsspiralen zu vermei-
den, scheint als Nebeneffekt zu einem erheblichen
Rickgang des Handelsvolumens und der Liquiditat
bei den betroffenen Aktien gefihrt zu haben. Die
Beschrankung von Leerverkdufen trug zu hoheren
Bid-ask-spreads bei. Gleichzeitig nahm die Volatilitat
in Anbetracht der Unsicherheitim Zusammenhang
mit dem COVID-19-Marktstress unter den Verboten
ab,wasden erklarten Zielen der politischen Entschei-
dungstrager entspricht. Dartber hinaus wurden bei
der 6konometrischen Analyse keine statistisch sig-
nifikanten Korrelationen mit abnormalen Preisrendi-
ten festgestellt, was darauf schliel3en lasst, dass die
Politik die Marktpreise wahrend des Erlasszeitraums
weder schadigte noch stutzte.

FERI Cognitive Finance Institute: Trump Re-
loaded - Drohender Umbau der USA in eine
Prasidialdiktatur

Das FERICognitive Finance Institute schatzt die Wahr-
scheinlichkeit des Wahlgewinns Trumps auf 55-65 %
-trotz zahlreicher Skandale, Anklagen, laufender Ge-
richtsprozesse und eines drohendenWahlausschlus-
ses. Trumps Plane zur Umwandlung der USAin eine
Art Prasidialdiktatur, gekennzeichnet durch massive
Machtaneignung und den gezielten Riickbau demo-
kratischer Institutionen, zeichnen ein dusteres Bild
einermoglichen und nicht unwahrscheinlichen poli-
tischen Zeitenwende in den USA mit eklatanten Fol-
gen fur die gesamte Welt. Die Analyse des FERI Cog-
nitive Finance Institute bietet einen tiefen Einblickin
innenpolitische und gesellschaftliche Tendenzen in
den USA und verdeutlicht die globale Brisanz der
drohenden Wiederwahl Trumps mit einer klaren,,Ri-
sikowarnung USA".

BaFin: Risiken im Fokus 2024

In diesem Report stellt die BaFin die Risiken zusam-
men, welche die Finanzstabilitat oder die Integritat
derFinanzmarkte in Deutschland aus Sicht der BaFin
am meisten gefahrden kdnnen. Sieben Hauptrisiken
stehen 2024 im Fokus der BaFin: Risiken aus signi-
fikanten Zinsanstiegen, Risiken aus Korrekturen an
den Immobilienmarkten, Risiken aus signifikanten
Korrekturen an den internationalen Finanzmarkten,
Risiken aus Cyber-Attacken mit gravierenden Auswir-
kungen, Risiken aus unzureichender Geldwaschepra-
vention, Risiken aus Konzentrationen bei der Ausla-
gerung von [T-Dienstleistungen und insbesondere
interessant: Risiken aus dem Ausfall von Krediten an
deutsche Unternehmen. Ferner flihrt die BaFin dazu
aus,dass sie die Entwicklung des Private-Debt-Marktes
und das Investitionsverhalten von Versicherern sehr
genau beobachte. Sie wolle die Branche fur die Anfor-
derungen an das Risikomanagement sensibilisieren
und nimmtvor allem Versichererin den Fokus, deren
Exposure auffalligist bzw. die Gberdurchschnittliche
Risiken eingehen. Auch fur Banken habe die BaFin
dieses Thema im Blick — auch wenn Kreditinstitute
bislang allgemein nichtin nennenswertem Ausmal3
in Private-Debt-Fonds investieren.

EDHEC: The Valuation of Private Companies

Die Autoren des Papers schlagen zur Bestimmung
desWertes von nichtbdrsennotierten Unternehmen
einen neuen Faktormodellansatz vor, der sich auf
Transaktionsdaten von Private-Equity-Investitionen
stUtzt, bei gleichzeitiger Erfassung des Marktes. Die
vorgeschlagenen Faktoren beruhen auf wissenschaft-
lichen Arbeiten, institutionellen Merkmalen privater
Markte und einer Umfrage unter GPs. Die Ergebnis-
sezeigen, dass bei den Faktoren die Rentabilitat, der
Verschuldungsgrad, die Arbeitsintensitat, die Tech-
nologie und das Alter des Unternehmens seine Be-
wertung beeinflussen. Dartber hinaus wirken sich
Transaktionsmerkmale wie Leverage, Add-ons und
der Anteil des eingesetzten Eigenkapitals auf den
Wert aus. Auch die gleichzeitigen Markt- und Bran-
chenbewertungen, die Liquiditat des Aktienmarktes
und der Zins-Spreads beeinflussen die Bewertung.
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} Private Debt

BlackRock: Globaler Credit Ausblick: 1. Quar-

§ Private Equity & Venture Capital

HHL & FTI-Andersch: Die Widerstandsfahiqg-

tal 2024

BlackRock erwartet einen weiteren, moderaten An-
stieg der Ausfallquoten und Bonitatsverluste bis Mitte
2024 (Anstieg der Verlustraten um 50 bis 100 Basis-
punkte), auch ohne eine grofflachige Rezession.
Erfahrungswerte lassen darauf schlielSen, dass Ver-
lustraten am Private-Debt-Markt geringer ausfallen
werden als am 6ffentlichen Markt. Auch deshalb er-
wartet BlackRock, dass die Anlegerihre Private-Debt-
Allokationen weiter erhdhen werden.

Houlihan Lokey: Q4 2023 MidCapMonitor

Europadische Unitranche-Finanzierungen entwickeln
sich wieder positiv, mit der hdchsten Anzahl an vier-
teljahrlichen Transaktionen im Jahr 2023 in Q4. Im
Jahresvergleich zum Vorjahr sank jedoch die Gesamt-
zahl abgeschlossener Finanzierungen. Das gestie-
gene Zinsumfeld hat den M&A-Markt im Jahr 2023
belastet. Dies bestatigt auch der Blick auf Deals in
Deutschland, die mit insgesamt 124 Transaktionen
etwa 20 % unter dem Rekordwert des Jahres 2022
liegen, als hierzulande 159 Transaktionen durchge-
fuhrt wurden.Was die Finanzierungszwecke betrifft,
so stellen Add-on-Finanzierungen mit 33 % im Jahr
2023 den grol3ten Anteil der Abschlisse dar.

Deloitte: Private Debt Deal Tracker Spring
2024

Die Mehrheit der Transaktionen (67%) hangen nach
wie vor an M&A-Aktivitaten. Von den 593 Transak-
tionen in Europa in den letzten 12 Monaten waren
nur 95 nicht Private-Equity-sponsored. Europaweit
nimmt die Zahl der Transaktionen in unterschiedli-
chem Mal3e zu. Im Vergleich zu GroSbritannien und
Frankreich hat sich der Markt fir Private-Debt-Trans-
aktionen hierzulande tber die letzten Jahre hinweg
weniger dynamisch entwickelt. Insgesamt bleiben
Unitranchen die vorherrschende Finanzierungsstruk-
tur, die 67 % der Transaktionen in UK und 49 % der
europdischen Transaktionen ausmachen.

BAIl: Newsletter 1/2024

Der erste BAI-Newsletter des Jahres bietet eine Viel-
zahl an Beitrdgen rund um das Schwerpunktthema
,Private Debt” Wenn Sie zukUnftig einen Artikel zum
BAI-Newsletter beisteuern mdchten, melden Sie sich
gerne bei Christina Gaul (gaul@bvai.de).

keit der Private Equity-Branche: Auswirkun-
gen von Krisen auf die Leistungsfahigkeit
von Portfolio-Unternehmen

Nur knapp einer von vier befragten Private-Equity-
Fonds in Deutschland berichtet von steigenden Er-
gebnissen (EBITDA) seiner Portfolio-Unternehmenin
denletzten zwdlf Monaten. Viele Portfolio-Unterneh-
men blieben hingegen hinter den Erwartungen der
Fondsmanager zurtick. Auch die Liquiditat der Port-
folio-Unternehmen hat sich schlechter als erwartet
entwickelt. Mehr als die Halfte der PE-Fonds mussten
zum Teil Restrukturierungs- und sonstige Maf3nah-
men einleiten. Die wesentlichen Herausforderungen
fur die Portfolio-Unternehmen lagen in steigenden
Finanzierungs- und Personalkosten, der Preisgestal-
tung, in steigenden Einkaufspreisen, Nachfragerick-
gangen, steigenden Energiepreisen, einer restriktive-
ren Kreditvergabe sowie in Lieferkettenproblemen.
Auch aufgrund der Zinsentwicklung hat sich bei 92%
der befragten Fonds die Bewertung der Portfolio-
Unternehmen negativ entwickelt.

I Infrastructure

EDHEC: Physical climate risk survey

Investoren sind besorgt Uber Klimarisiken und zu-
gleich unsicher beztglich der Auswirkungen aufihre
Privatmarktinvestmentsin Infrastrukturanlagen. 76 %
der Befragten gaben auBerdem an, dass die Klima-
szenarien, die von den Finanzinstituten zur Bewer-
tung des Ubergangsrisikos fur die Infrastrukturinvest-
ments verwendet werden, fur die Bewertung des
physischen Klimarisikos unzureichend sind.

] Real Assets

Aviva Investors: Real Assets Study 2024

Im Vergleich zum Vorjahr haben institutionelle Anle-
gerihre Gesamtallokation in Real Assets geringflgig
reduziert. Die Umfrage unter institutionellen Anle-
gern,diein Sachwerte investiert sind, zeigt, dass 52 %
bis zu zehn Prozent ihres Portfolios in diesen Anla-
gen halten. Ein Drittel halt sogar zehn bis 20 Prozent.
Die nordamerikanischen Anleger haben tendenziell
hohere Investitionsquoten. Weltweit gehen 64 % der
Investoren davon aus, dass sie ihre Allokationin den



https://www.bvai.de/fileadmin/Themenschwerpunkte/Private_Debt/Fachbeitraege_Interviews/Credit_Outlook_1Q2024_DE_final_STAMPED.pdf
https://www.bvai.de/fileadmin/Themenschwerpunkte/Private_Debt/Fachbeitraege_Interviews/Credit_Outlook_1Q2024_DE_final_STAMPED.pdf
http://cdn.hl.com/pdf/2024/mid-cap-monitor-q4-2023.pdf
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/uk/Documents/financial-advisory/deloitte-uk-pddt-spring-2024.pdf
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/uk/Documents/financial-advisory/deloitte-uk-pddt-spring-2024.pdf
https://www.bvai.de/fileadmin/Veroeffentlichungen/Newsletter/Newsletter_2024/BAI-Newsletter_Februar_2024.pdf
mailto:gaul@bvai.de
https://www.presseportal.de/download/document/65f00483270000fd2c8a4cb1-240311-pe-2024.pdf
https://www.presseportal.de/download/document/65f00483270000fd2c8a4cb1-240311-pe-2024.pdf
https://www.presseportal.de/download/document/65f00483270000fd2c8a4cb1-240311-pe-2024.pdf
https://www.presseportal.de/download/document/65f00483270000fd2c8a4cb1-240311-pe-2024.pdf
https://publishing.edhecinfra.com/papers/2024-01_physical%7C_climate_risk_survey.pdf
https://www.avivainvestors.com/en-fi/capabilities/real-assets/real-assets-study-2024/

nachstenzwei Jahren aufstocken werden. Dergegen-
wartige Inflationsschutz von Real Assets wird laut
Investoren an Bedeutung verlieren. Nur noch 43 %
glauben, dass dieser in den nachsten zwei Jahren
ein Hauptgrund fUr neue Investments sein wird. In
allen Anlageklassen erwarten Anleger Uber langere
Zeitrdume steigende Renditen.

Stepstone: Real Estate Primer

Stepstones neues Whitepaper bietet eine grundle-
gende Einfihrung in das Thema Immaobilieninvesti-
tionen, von der Positionierung auf dem Risikospekt-
rum bis hin zu der Frage, wie Anleger aus der Vielzahl
der Produkte und Manager auswahlen sollten.

} Hedgefonds

AIMA: Getting in pole position: How hedge
funds are leveraging Gen Al to get ahead

Bereits 86 % der Hedgefonds-Manager gestatten
ihren Mitarbeitern die Nutzung von generativen Kl-
Tools zur Unterstitzung ihrer Arbeit. ChatGPT st die
erste Wah! furKI-Anwendungen, gefolgt von Bing und
Bard. Derzeitliege der Hauptvorteil in einer Zeit-und
Kostenersparnis beiadministrativen Tatigkeiten. Re-
search, IT,Recht und Compliance sowie Investor Re-
lations sind die Geschaftsbereiche von Hedgefonds,
die nach den Prognosen der Umfrageteilnehmeram
ehesten durch Kl gepragt werden. Hingegen ist der
Einsatz von Gen-KI-Tools im Portfoliomanagement
begrenzt. Immerhin erwarten 20 % der grof3eren
Hedgefonds-Manager in diesem Bereich innerhalb
von zwei Jahren eine weitere Disruption. AIMA zeigt
auf, wie Hedgefonds-Manager neue Tools nutzen, wo
sie kiinftige Chancen sehen und welche Hindernis-
se sie noch von einer breiteren Akzeptanz abhalten.

Lupus alpha: Absolute-Return- und Alternati-
ve-Fonds in Deutschland

Seit 2008 untersucht Lupus alpha das Universum der
in Deutschland zum Vertrieb zugelassenen, UCITS-
konformen Absolute Return-und Alternative-Fonds
mitaktivemn Managementansatz. Diese bekamen 2023
die Marktverwerfungen nach der Zinswende massiv
zu spUren mit Nettoabflisseni.H.v. 35,1 Mrd. Euro, so
stark wie noch nie in den vergangenen 15 Jahren.
Brutto-ZuflUsse entfielen vor allem auf die beiden Fi-
xed-Income-Strategien Alternative Credit Focus und
Absolute Return Bond. Mit im Durchschnitt 5,28%
haben Liquid Alternatives im Jahr 2023 eine solide

Performance geliefert, verglichen mit den Aktien-
und Anleihemarkten lagen sie jedoch zuriick.

} Sustainable Finance / ESG

SFDR Article 9: Is it all about impact?

Die Studie zeigt, dass die unter Artikel 9 klassifizierten
Fonds sowohl Impact-bezogene (ca. 60% der Fonds)
als auch ESG-bezogene (ca. 40%) Investitionen um-
fassen, entsprechend dem Ermessensspielraum, den
die SFDR bei der Definition und Umsetzung eines
nachhaltigen Anlageziels lasst. Die Autoren finden
keine signifikanten Unterschiede in den ESG-Bewer-
tungen zwischen ESG-und Impact-bezogenen Fonds.
Allerdings weisen Impact-Fonds hohere SDG-Impact-
Scores und hohere Managementgebuhren auf. Die
Autoren pladieren fur eine Uberarbeitung der SFDR,
um sie wiederaufihren urspriinglichen Zweck auszu-
richten und schlagen u.a. ein neues Klassifizierungs-
system vor.

EDHEC: Climate Scenario Analysis and Stress
Testing for Investors

Die Autoren erortern die Rolle von Szenarioanalysen
und Stresstests, um die wirtschaftlichen Folgen des
Klimawandels fur die Bewertung von Vermadgens-
werten zu erfassen. Sie zeigen Wege zur Erstellung
von Wahrscheinlichkeitsverteilungen von Klimaer-
gebnissen auf, um zu verstehen, welche Ergebnis-
se am wahrscheinlichsten sind und daher gréR3ere
Aufmerksamkeit auf sich ziehen sollten. Sie stellen
Beziehungen zwischen wirtschaftlichen, demografi-
schen und technologischen Variablen her und ver-
wenden empirische Analysen, um starke Beziehun-
gen zwischen diesen Variablen zu ermitteln. Die so
ermittelten Beziehungen ermaoglichen es klimabe-
zogene Risiken effektiver zu verwalten.

I Meistgeklickt in der letzten

Marktmail

BAl: German Alternative Investor Landscape
- Insurance companies

Durch das aktuelle makrodkonomische Umfeld ist es
furVersicherungsunternehmen herausfordernder ver-
sicherungstechnische Ertrdge zu erzielen. Dies fUhrt
dazu, dass Kapitalertrage der Investmentseite noch
weiteran Bedeutung zunehmen. Alternative Invest-
ments sind hierbei ein etablierter Portfoliobaustein fur
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Versicherungsunternehmen. Die BAI-Studie zu alter-
nativen Investments vonVersicherungsunternehmen
analysiert, welchen Herausforderungen sich Versiche-
rungsunternehmen ausgesetzt sehen und wie diese
ihre SAAund Investitionen in alternative Investments
beeinflussen. Dazu prasentieren wir Daten aus dem
BAl Investor Survey 2023 und stellen diese in einen
internationalen Kontext.

§ Veranstaltungen

Alternative Investor Conference
m22.-24. April 2024, Kap Europa, Frankfurt

BAI Real Assets Symposium
m01. Oktober 2024, The Westin Grand, Frankfurt

BAl Webinare

Anstehende Webinare sowie Aufzeichnungen und
Unterlagen vergangener Webinare finden Sie hier.

} Kontakt

Dr. Philipp Bunnenberg m
Head of Alternative Markets

BAl e.V.
t +49 (0)228-96987-52
bunnenberg@bvai.de
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