INSIDE WEALTH MANAGEMENT

Nicht-traditionelle Anlagen oder:
Wie man ein Portfolio optimal abrundet

Die meisten Anleger kennen sich mit traditionellen Anlageformen wie Aktien oder Obligationen
bestens aus. Noch allzuoft fehlen jedoch nicht-traditionelle Anlagen, die einem Portfolio den
letzten Schliff geben konnten.

Von Rolf Bogli
Leiter UBS Wealth Management
Region Mittelland, Bern

Nicht-traditionelle Anlagen umfassen
ein breites Spektrum an Investment-
moglichkeiten von Hedge Funds und
Immobilien iiber Rohstoffe bis zu Pri-
vate Equity. Da sie in der Regel ande-
ren Gesetzmaéssigkeiten unterliegen als
traditionelle Anlagen, bieten sie ausge-
zeichnete Diversifikations- und Opti-
mierungsmoglichkeiten.

Chancen und Risiken

Nicht-traditionelle Anlagen stabilisie-
ren ein Portfolio und verbessern das
Risiko-/Ertrags-Verhdltnis vor allem
deshalb, weil ihre Entwicklung weniger
von der Borsen- und Zinsentwicklung
abhéngt als jene herkommlicher Anla-
gen. Sogar in den Baissejahren 2000
bis 2002, als die Aktien weltweit mit
substantiellen Kursriickgdngen kon-
frontiert waren, verzeichneten viele
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nicht-traditionelle Anlagen po-
sitive Renditen. Dazu kommt,
dass sich Hedge Funds, Immo-
bilien, Rohstoffe und Private
Equity im Konjunkturzyklus
nicht nur anders verhalten als
die traditionellen Anlagen,
sondern sich diesbeziiglich
auch untereinander unterschei-
den. Aus diesem Grund ist es
sinnvoll, in alle nicht-traditio-
nellen Anlageklassen gleich-
zeitig zu investieren, um voll-
umfanglich von ihrem Poten-
tial zu profitieren.
Selbstverstdndlich  bieten
aber auch nicht-traditionelle
Anlagen nicht nur Chancen;
sie bergen auch gewisse Risi-
ken. Dazu gehort insbesonde-
re, dass sie weniger liquid und
transparent sind als bdrsen-
kotierte Anlagepapiere. Direkt-
investitionen in nicht-traditio-
nelle Anlagen kdnnen deshalb dhnlich
riskant sein wie der Kauf einzelner Ak-
tien. Dies gilt speziell, wenn einem die
Zeit, das Know-how oder die Kontakte
fehlen, um die Investitionsmoglichkei-
ten selber im Detail zu priifen. Wie so
oft ist es deshalb sinnvoll, sein Kapital
auf verschiedene nicht-traditionelle
Anlagen zu verteilen — und sich auf ei-
nen moglichst langen Anlagezeitraum
von mehreren Jahren einzustellen.
Wie setzt sich das nicht-traditionel-
le Anlageuniversum zusammen? Die
wichtigsten nicht-traditionellen Anla-
geformen sind Hedge Funds, Immo-
bilien, Rohstoffe und Private Equity.

Hedge Funds

Der Oberbegriff «Hedge Fund» um-
fasst eine Vielzahl ganz unterschied-
licher Anlagekategorien:

Equity Hedge: Equity Hedge ist die &l-
teste und verbreitetste Hedge-Fund-
Strategie. Equity Hedge Funds suchen

unterbewertete Aktien und bauen ent-
sprechende Longpositionen auf (d.h.
sie kaufen die Titel), um sie spater mit
Gewinn zu verkaufen; in diesem Fall
gehen sie von steigenden Kursen aus.
Umgekehrt bauen sie Shortpositionen
in liberbewerteten Aktien auf (d.h., sie
verkaufen sie «leer», ohne sie zu besit-
zen) und kaufen sie erst spiter zu ei-
nem tieferen Preis; sie erwarten in die-
sem Fall also sinkende Kurse.

Relative Value: Bei der Relative-Value-
Arbitrage-Strategie versuchen die Ma-
nager, Preisdifferenzen zwischen dhn-
lichen Anlagen aufzuspiiren und dar-
aus Profit zu schlagen.

Event driven: Die Manager von Event-
driven-Strategien zielen darauf ab, aus
ausserordentlichen Ereignissen, wie
z.B. bevorstehenden M&A-Aktivita-
ten, Gewinne zu erzielen.

Global macro: Global-macro-Manager
versuchen, makrodkonomische Ent-
wicklungen, wie Zins- oder Wechsel-
kursidnderungen, frithzeitig zu erken-
nen und gewinnbringend zu nutzen.

Commodity Trading Advisors (CTAs):
CTAs handeln vor allem mit Futures
auf Finanzinstrumenten, Wahrungen
und Rohstoffen. Dabei stiitzen sie sich
oft auf komplexe Computeranalysen,
die ihnen zum Erfolg verhelfen sollen.

Theoretisch konnen auch Privatanleger
direkt in einzelne Hedge Funds inve-
stieren. Dies ist allerdings nicht in je-
dem Fall empfehlenswert: weil Direkt-
anlagen ein erh6htes Risiko beinhalten,
weil die Transparenz bisweilen zu wiin-
schen tlibriglasst, weil die Liquiditat oft
ungeniigend ist und weil hiufig hohe
Mindestanlagesummen verlangt wer-
den — wenn iiberhaupt noch Neugelder
angenommen werden. Praktisch ist es
deshalb sinnvoll, wenn sich Privatan-
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leger auf Funds-of-Hedge-Funds be-
schrianken, die ihrerseits in verschie-
dene Hedge Funds investieren. Funds-
of-Hedge-Funds werden professionell
gemanagt und sind im Gegensatz zu
einem einzelnen Fonds einfacher han-
delbar.

Immobilien
Immobilienanlagen werden in der Re-
gel in fiinf Kategorien aufgeteilt:

Biiro: Die grosste Anlagekategorie von
Immobilien profitiert davon, dass Be-
willigungen fiir Biiros meist schneller
erteilt werden als solche fiir Einkaufs-
zentren. Allerdings sind Biirogebaude
dafiir stark konjunkturabhingig.

Einzelhandel: In diesem Immobilien-
bereich ist am zweitmeisten Geld inve-
stiert, wobei Einkaufszentren einen
Grossteil ausmachen. Ausschlagge-
bend fiir den Erfolg sind der Mietermix
sowie die Lage. Kritisch ist, dass La-
denflachen oft restriktiven Planungs-
vorschriften unterworfen sind.

Industrie: Die Lokalitit spielt im Indu-
striebereich oft eine geringe Rolle.
Wichtig ist aber, dass ein Standort gut
an das Verkehrsnetz angeschlossen ist.
Da viele Industriebauten im Besitz der
Produktionsfirmen sind, miissen pro-
fessionelle Immobilienverwalter at-
traktive Konditionen offerieren. Indu-
strieimmobilien zeichnen sich durch
langfristige Vertrige aus.

Wohnen (Mehrfamilienhduser): Je nach
Land sind grossere Wohnobjekte als
Anlageinvestitionen  unterschiedlich
interessant. Vielerorts greift beispiels-
weise der Staat aus sozialen Uberle-
gungen in den Mietmarkt ein, weswe-
gen oft Mieten unter dem Marktpreis
zustande kommen.

Spezialimmobilien: Zur Kategorie der
«Spezialimmobilien» gehoren vor al-
lem Hotels, aber auch Krankenh&user,
Pflegeheime, Altersresidenzen und an-
dere Einzelobjekte.

Fiir die meisten Privatanleger sind Di-
rektinvestitionen in Immobilien (abge-
sehen vom selbst genutzten Wohnei-
gentum) kaum die erste Wahl. Direkt-
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Die wichtigsten nicht-traditionellen Anlageklassen

Hedge Funds: Hedge Funds konnen unterschiedliche Anlagestrategien verfolgen.
Gemeinsam ist ihnen der im Vergleich mit traditionellen Anlageklassen grosse
Handlungsspielraum in der Umsetzung ihrer Strategien. Hedge Funds versuchen, in
jedem Marktumfeld positive Renditen zu erzielen, d.h. auch wenn die Mérkte fallen.

Immobilien: Immobilien als Anlageklasse umfassen sowohl Direktanlagen als auch
indirekte Anlagen in Immobilien. In der Regel werden Immobilienanlagen in fiinf
Kategorien aufgeteilt: Biiro, Einzelhandel, Industrie, Wohnen (Mehrfamilienhdu-
ser) und Spezialimmobilien. Immobilien bieten Anlegern einen teilweisen Infla-
tionsschutz.

Rohstoffe: Zur Kategorie Rohstoffe gehoren beispielsweise Erdol und Erdgas so-
wie Bodenschitze wie Gold, Eisen, Zink und Nickel, aber auch landwirtschaftliche
Produkte wie Weizen, Kaffee oder Holz. Rohstoffe sind zum Teil dhnlichen Schwan-
kungen unterworfen wie Aktien, bieten aber attraktive Renditechancen sowie einen
teilweisen Inflationsschutz.

Private Equity: Private Equity sind Investitionen in Unternehmen, die zumeist
(noch) nicht an der Borse kotiert sind; hdufig sind dies Jungunternehmen, biswei-
len aber auch etablierte Firmen. Private-Equity-Investitionen sind naturgemaiss nicht

liquid und besonders langfristig ausgerichtet.

investitionen binden viel Kapital und
erfordern profunde Branchenkenntnis-
se. Zudem sind sie mit hohem admini-
strativem Aufwand verbunden, wenn
man sich personlich mit Mietern, Re-
novationen und Unterhalt beschéftigen
will. Umgekehrt kann man sich iiber
einen Immobilienfonds oder eine Im-
mobiliengesellschaft schon mit wenig
Geld an einem breit diversifizierten
und professionell gemanagten Immo-
bilienportfolio beteiligen.

Rohstoffe

Rohstoffe gehoren zu den éltesten und
gleichzeitig vielféltigsten Anlagefor-
men tiberhaupt. Generell kdnnen sie in
vier Kategorien eingeteilt werden:

Energie: Energie in der Form von Roh-
61, Erdgas, Benzin und Heizol ist der
am meisten gehandelte und liquideste
Rohstoff. Aus diesem Grund ist er der
wichtigste Bestandteil der meisten
Rohstoffindizes.

Edelmetalle: Edelmetalle gelten als si-
chere physische Werte. Gold, Silber
und Platin spielen aber auch in der
Schmuckbranche und in der Industrie
eine wichtige Rolle.

Industriemetalle: Die wichtigsten In-
dustriemetalle — Kupfer, Aluminium,
Zink, Nickel und Zinn — sind in der
Industrie unersetzlich. Thre Preise hin-
gen stark von der Wirtschaftslage ab.

Agrargiiter: Im Gegensatz zu den an-
deren Rohstoffkategorien sind Agrar-
giiter erneuerbar. Der Preis von Zuk-
ker, Kaffee, Baumwolle usw. hingt
nicht zuletzt vom Wetter ab und ist des-
halb nur schwer prognostizierbar.

Physisch in Rohstoffe zu investieren ist
fiir die meisten Anleger ein Ding der
Unmoglichkeit — nur schon aus dem
einfachen Grund, dass man beispiels-
weise nicht tonnenweise Sojabohnen
kaufen und lagern kann. Alternativen
sind Investitionen in Rohstoff-Futures,
in Aktien von Unternehmen, die im
Agrarsektor tdtig sind, oder in Roh-
stoff-Fonds oder -Zertifikate. Investi-
tionen in Rohstoff-Futures erfordern
spezielles Know-how, und Aktien von
Rohstoffproduzenten bergen als Di-
rektanlagen ein relativ hohes Kurs-
schwankungsrisiko. Fiir Privatanleger
am naheliegendsten sind deshalb ent-
sprechende Fonds bzw. Zertifikate, mit
welchen sie breit diversifiziert von den
Chancen profitieren kdnnen, die sich
auf diesen Mérkten bieten.

Private Equity
Private Equity wird gemeinhin in vier
Kategorien gegliedert:

Venture Capital: Venture-Capital-Fir-
men oder -Fonds investieren vor allem
in junge Unternehmen, oft Start-ups, in
zukunftstrachtigen Branchen wie High-
Tech oder Healthcare, die innovative
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Ein Portfolio mit und ohne nicht-traditionelle Anlagen

5% von Aktien zu Rohstoffen

Obligationen 20%

5% von Obligationen zu Immobilien

Obligationen 40%

15% von Obligationen zu Hedge Funds

Immobilien 5%

Hedge Funds 15%,

Die Portfolio-Optimierung mittels nicht-traditioneller Anlagen erfolgt iiber den Trans-
fer eines Teils der Aktienallokation zu Rohstoffen und eines Teils der Obligationen-
allokation zu Immobilien und Hedge Funds (Musterbeispiel).

Produkte entwickeln. Héufig unter-
stiitzen sie diese Firmen auch mit ih-
rem Know-how in strategischen und
betriebswirtschaftlichen Fragen.

Buyouts: Diese Private-Equity-Vehikel
finanzieren den Besitzerwechsel bei
etablierten Unternehmen. Sie helfen
dem Management bei Buyouts des ei-
genen Unternehmens oder sie erwer-
ben selber substantielle Minderheits-
oder Mehrheitsbeteiligungen.

Mezzanine: Private-Equity-Unterneh-
men im Mezzanine-Bereich bringen in
der Regel flexibles nachrangiges Kapi-
tal, d.h. Fremdkapital mit Eigenkapi-
talcharakter, in etablierte Unterneh-
men ein. Typischerweise bieten diese
Finanzierungsformen eine attraktive
Verzinsung, besonders im Vergleich
mit klassischen Krediten. Oft bieten sie
Investoren zudem die Moglichkeit,
sich am Eigenkapital zu beteiligen.

Special Situations: Diese charakteri-
sieren eine Private-Equity-Form, bei
der in Unternehmen investiert wird, die
sich in einer aussergewohnlichen Si-
tuation befinden. So {ibernimmt bei-
spielsweise ein Special-Situations-
Fonds Schulden eines Unternehmens,
das sich in einer Restrukturierungs-
phase befindet, mit der Absicht, diese
spiter gewinnbringend zu verkaufen
oder aber die Kontrolle iiber die Firma
zu erlangen und sie spéter an die Borse
zu bringen.

Anleger konnen sich zwar auch direkt
als Private-Equity-Investoren betiti-
gen; in den meisten Fillen ist dies je-
doch wegen der nicht zu unterschit-
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zenden Risiken nicht ratsam. Empfeh-
lenswert ist deshalb ein Engagement
iiber einen entsprechenden Private-
Equity-Fonds, eine borsenkotierte Pri-
vate-Equity-Gesellschaft oder einen
Private-Equity-Dachfonds, der seiner-
seits in verschiedene Private-Equity-
Gefidsse investiert.

Komplexes Anlageuniversum

und massgeschneiderte Losungen
Der kurze Uberblick iiber das Univer-
sum der nicht-traditionellen Anlagen
zeigt, wie vielfiltig die Investitions-
moglichkeiten sind. Er zeigt aber auch,
dass man sich ohne entsprechendes
Fachwissen und gentigend Zeit nicht
unbedingt auf eine Vielzahl von Ein-
zelanlagen einlassen sollte. Fiir die
meisten Privatanleger ist die Delega-

tion des Portfoliomanagements bei
nicht-traditionellen Anlageklassen die
vielversprechendste Losung.

Bei UBS spielen nicht-traditionelle
Anlagen sowohl bei Vermogensver-
waltungs- und Beratungsmandaten als
auch bei kollektiven Anlagen eine im-
mer wichtigere Rolle. So gibt es bei-
spielsweise die Moglichkeit, mit einem
Fonds, einem Fund of Funds oder ei-
nem Zertifikat auf einen Schlag ein
breit diversifiziertes Portfolio in einer
der vier nicht-traditionellen Anlageklas-
sen zu erwerben; es ist aber auch mog-
lich, mit einer einzigen Transaktion alle
vier Bereiche gleichzeitig abzudecken.

Wieviel ein Anleger in nicht-tradi-
tionelle Anlagen investieren will, hangt
von seinen Bediirfnissen und Zielen,
seinem Zeithorizont und seiner Risiko-
bereitschaft ab. Gemdss UBS Wealth
Management Research sollte ein opti-
mal gewichtetes Portfolio bis zu 25%
nicht-traditionelle Anlagen enthalten.
Dabei konnen beispielsweise Rohstof-
fe zulasten der Aktienquote und Immo-
bilien und Hedge Funds zulasten der
Obligationenquote aufgebaut werden
(s. Grafik). Abschliessend kann festge-
halten werden, dass sich nicht-traditio-
nelle Anlagen, seien es Hedge Funds,
Immobilien, Rohstoffe oder Private
Equity, je ldanger, je mehr als unver-
zichtbare Portfolio-Bausteine durch-
setzen werden. o

Non-traditional investments —
a perfect complement for every portfolio

While most investors are familiar with the traditional types of assets such as stocks and
bonds, non-traditional investments remain underrepresented in most portfolios. This is
a pity, because non-traditional asset classes — hedge funds, real estate, commodities
and private equity — would stabilize a portfolio and improve its risk-return profile. The
main reason for this positive effect is the fact that non-traditional asset classes are more
independent from the trends on the financial markets than conventional assets. Even
during the bear market from 2000 to 2002, when equities were confronted with sub-
stantial losses, many non-traditional investments generated positive returns. However,
since non-traditional investments encompass very heterogeneous types of assets, it is
difficult for private investors to identify the “right” one. It takes a lot of time and know-
how to find one’s way around this diverse universe. And because of the risks involved,
direct investments in individual securities may not be the best idea. It makes sense,
therefore, to delegate the task of identifying the most promising investments to profes-
sional asset managers. These professionals have the expertise and the contacts to as-
semble and monitor perfectly balanced portfolios for various investor profiles. There-
fore UBS offers investors the opportunity to invest in non-traditional asset classes ei-
ther by delegation through a mandate solution or by means of investment funds, funds
of funds or certificates. These products either cover one of the four main categories or
the entire range from hedge funds and real estate to commodities and private equity.
Whatever an investor decides and whatever his asset allocation, non-traditional invest-
ments are fast becoming indispensable portfolio building blocks.

PrRIVATE ~ 3/2007





