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Private Equity: Ungenutztes
lin Asienms

Potenzia

Die Private-Equity-Landschaft
im asiatisch-pazifischen Raum
hat sich verandert, sie bietet
aber weiterhin Potenzial ftr
attraktive Renditen.

DOUG COULTER, BROOKE ZHOU

eopolitische und innenpolitische
Entwicklungen haben die Private-
Equity-Landschaft im asiatisch-
pazifischen Raum (APAC) in den
letzten Jahren deutlich verdndert.
Die Region bietet jedoch weiterhin Potenzial
fiir attraktive Renditen. Um ein auf die neuen
Bedingungen zugeschnittenes Portfolio aufzu-
bauen, sind eine regionale Diversifizierung,
lokale Expertise und der Zugang zu den rich-
tigen Anlagemoglichkeiten entscheidend.
Der asiatisch-pazifische Raum hat sich im
21. Jahrhundert zu einem Powerhouse der
Weltwirtschaft entwickelt und macht laut IWF
inzwischen {iber 35 Prozent des globalen BIP
aus. Die Aussichten sind jedoch von Land zu
Land unterschiedlich: Wiahrend entwickelte
Volkswirtschaften wie Japan und Siidkorea
hinter der globalen Wachstumsrate zuriick-
bleiben, diirften gewisse aufstrebende Lander
deutlich schneller wachsen. So wird fiir Indien
bis 2025 eine Wachstumsrate von 6,2 Prozent
erwartet, fiir Vietnam eine Rate von 5,2 und fiir
China eine solche von 4,0 Prozent. Die Dyna-
mik der Region zeigt sich zudem in den Inves-
titionen in Forschung und Entwicklung - iiber
die Halfte aller weltweiten Patente entfallt auf
die APAC-Region.

APAC: Veranderte Private-Equity-Trends

Da das Universum borsennotierter Unterneh-
men - insbesondere in Schwellenldndern -
deutlich kleiner ist als im Westen, bleibt Private
Equity ein effektiver Weg, um am Wachstum
der Region teilzuhaben. Nach dem Einbruch
der Private-Equity-Aktivitdten wéhrend der
Pandemie zeigen sich inzwischen wieder Er-
holungstendenzen. Aufféllig ist dabei die Ver-
schiebung von wachstumsorientierten Inves-
titionen hin zu Buy-outs. Dies verdeutlicht die
zunehmende Vorsicht der Investoren, die ope-
rative Optimierungen und Effizienzsteigerun-
gen gegeniiber reinem Wachstum bevorzugen.
Betrachtet man die Deals nach Wert, entfielen

48 Prozent auf Buy-outs - ein deutlicher An-
stieg im Vergleich zu fritheren Jahren.

Ein weiterer Trend ist die stiarkere Fokussie-
rung auf grossere, etablierte Fondsmanager.
Aufgrund der globalen Unsicherheiten fiihrt
dies bei grossen Transaktionen zu mehr Wett-
bewerb und héheren Bewertungen. Fiir An-
leger, die ihren Fokus auf kleinere, landerspe-
zifische Fonds richten, ergeben sich hingegen
héufig attraktivere und weniger stark um-
kampfte Moglichkeiten. Eine weitere bemer-
kenswerte Entwicklung der letzten Jahre war
die Umschichtung von Kapital weg von China
und hin zu anderen regionalen Volkswirtschaf-
ten in der Region. Dies hat bisher vernach-
lassigte Mérkte sichtbarer gemacht und zu
einer breiteren regionalen Abstiitzung bei den
Allokationen gefiihrt.

Portfolioaufbau iiber mehrere Zugangspunkte
Investoren, die eine erfolgreiche Private-Equi-
ty-Strategie fiir die APAC-Region aufbauen
mochten, sollten einen ausgewogenen und di-
versifizierten Portfolioansatz verfolgen, der
nicht zu stark auf ein bestimmtes Land oder
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Segment ausgerichtet ist. Fiir den Zugang zum
Markt stehen im Wesentlichen drei Methoden
zur Verfligung, wobei primére Engagements in
Private-Equity-Fonds fiir die meisten Investo-
ren der typische Ausgangspunkt sind. Lange
dominierten grosse milliardenschwere Fonds
den Markt. Analysen zeigen jedoch, dass die
Renditen von Primérfonds in der Regel negativ
mit der Fondsgrosse korrelieren. Das Auf-
kommen von kleineren, hoch spezialisierten
Private-Equity-Manager, die oft aus grosseren
Plattformen hervorgehen, schafft dabei neue
Moglichkeiten, die ohne lokale Kenntnisse
nur schwer zugénglich sind.

Ein weiterer Zugangspunkt sind Secon-
daries. Sie bieten entscheidende Vorteile, in-
dem sie das sogenannte Blind-Pool-Risiko
reduzieren, da in bestehende, reifere Portfolios
investiert wird. Zudem haben die Bewertungen
in der APAC-Region - vor allem in China - den
tiefsten Stand seit der globalen Finanzkrise
erreicht, was Anlegern attraktive Einstiegs-
moglichkeiten zu deutlich niedrigeren Bewer-
tungen erdffnet. Des Weiteren gewinnen Co-
Investitionen an Bedeutung, da sie Primér- und

35

Prozent
und mehr tragt
der asiatisch-
pazifische Raum
zum globalen
BIP bei.

Mit Private-Equity-
Anlagen lasst sich
vom Wachstum
der APAC-Region
profitieren.
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Sekundérinvestitionen ergédnzen und auf
bestehenden Beziehungen zu den Private-
Equity-Managern aufbauen. Investoren kon-
nen so ihr Engagement gezielt ausweiten und
Transaktionen wihlen, die besonders gut zu
den Stédrken des jeweiligen Managers passen.
Um im asiatisch-pazifischen Raum erfolg-
reich in Private Equity zu investieren, ist nicht
nur eine Présenz vor Ort erforderlich, sondern
auch ein profundes Verstdndnis der wirt-
schaftlichen, regulatorischen und kulturellen
Gegebenheiten. Ebenso wichtigist die Zusam-
menarbeit mit erfahrenen lokalen Managern,
die Zugang zu hochwertigen Transaktionen
bieten. In Kombination mit einem flexiblen,
auf mehrere Strategien ausgerichteten Ansatz
lasst sich so eine breite Diversifikation sowie
eine optimierte Rendite {iber verschiedene
Marktphasen hinweg erreichen. Gerade weil
die Moglichkeiten im Bereich Private Equity
im Raum APAC so vielfdltig sind, ist eine
durchdachte Strategie essenziell.

Doug Coulter und Brooke Zhou, Partner und Co-Leiter
Private Equity APAC, LGT Capital Partners

Durch eine weltweite Diversi-
fizierung kbnnen Anleger

ihre Portfolios starken und
von attraktiven, hochwertigen
Renditen profitieren.

RICHARD CLARIDA, ANDREW BALLS
UND DANIEL IVASCYN

ie traditionelle Weltordnung, in der Wirt-
D schaft und Konjunktur die Politik prag-

ten, ist auf den Kopf gestellt - die Politik
treibt nun die Wirtschaft vor sich her. Signi-
fikante politische Weichenstellungen verandern
langjdhrige Handels-, Sicherheits- und Wirt-
schaftsbiindnisse, die Auswirkungen werden
noch lange nachhallen. Die Fragmentierung
von Handels- und Sicherheitsbiindnissen wird
wahrscheinlich zu einem unabhéngigen Treiber
von Gewinnern und Verlierern, Konjunktur-
zyklen und Marktvolatilitdt werden.

Resilienz aufbauen

Beifestverzinslichen Wertpapieren zahlt es sich
aus, widerstandsfahige Portfolios aufzubauen.
Es empfiehltsich, weiterhin den Renditevorteil
bei qualitativ hochstehenden Anleihen zu
nutzen, anstatt Aktien mithohen Bewertungen
hinterherzujagen. Die Bewertungen deuten
darauf hin, dass die Wahrscheinlichkeit einer
Outperformance von Aktien gegeniiber fest-
verzinslichen Wertpapieren geringer ist, was
sich zum Teil darauf zuruckfithren ldsst, dass
die Aussichten fiir hochwertige festverzinsliche
Wertpapiere so gut sind wie schon lange nicht
mehr. Nach den deutlichen Zinserh6hungen
infolge der Pandemie haben es die Anleihen-
markte auf die Sonnenseite geschafft: Die An-
leger konnen nun von hoheren Renditen und
einem moglichen Kursanstieg profitieren, weil
die Zentralbanken {iber ausreichend Spielraum
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fiir Zinssenkungen verfiigen. Im Gegensatz
dazu bleiben die Aktienbewertungen hoch,
wobei dhnliche Niveaus bereits vor grésseren
Korrekturen zu beobachten waren. Von dort aus
konnen aktive Manager versuchen, Portfolios
zusammenzustellen, die eine Rendite von etwa
5 bis 7 Prozent bringen, indem sie von attrak-
tiven Renditen profitieren, die in hochwertigen
Anlagen stecken. Ein aktives Management,
das flexibel auf landerspezifische Besonder-

Die eine
sichere Anlage
gibt es nicht mehr:
Diversifikation ist
mittlerweile Pflicht.

heiten und relative Wertunter-
schiede reagieren kann, ist
entscheidend fiir den Umgang
mit der unvermeidlichen Vola-
tilitét.

Global anlegen

Die Chancen, Alpha zu ge-
nerieren - also Ertrdge, die
iiber den Marktbenchmarks
liegen -, sind auf den globalen
Mairkten so gross wie nie zuvor.
Im Grunde ist Diversifikation
derzeit die einzige Mdglich-
keit, die Vermdgensmanagern
zur Verfiigung steht. Ebenso
bleibt die Kernthese bestehen,
dass die Renditekurven lang-
fristig betrachtet wieder steiler
werden diirften, da die Anleger
weiterhin hohere «Entschédi-
gungen» fiir das Halten lénger-
fristiger Anleihen - verglichen
mit Barmitteln und kurzfristi-
gen Schuldverschreibungen -
verlangen. Und anders als in den vergangenen
Jahren ist ein stdrkerer Fokus auf Durations-
ibergewichtungen (im fiinf- bis zehnjahrigen
Segment der globalen Zinsstrukturkurven) in
den Portfolios zu erwarten. Aktives Manage-
ment kann die Rolle von Anleihen als Absiche-
rung durch eine entsprechende Positionierung
auf der Zinsstrukturkurve stdrken. Die Kredit-
markte bieten zahlreiche Chancen, aber man
muss auch wissen, dass sie spezifische Risiken

bergen, die eine sorgfiltige Auswahl der Sek-
toren und Einzeltitel wie auch einen wert-
orientierten Investmentansatz erfordern. Die
Kreditspreads sind im Vergleich zu den histo-
rischen Durchschnittswerten trotz dem lang-
fristig grésseren Rezessionspotenzial nach wie
vor eng. Das deutet darauf hin, dass es an den
Mirkten fiir 6ffentlich gehandelte und privat
platzierte Unternehmensanleihen eine gewisse
Selbstzufriedenheit gibt. Angesichts des be-
grenzten fiskalpolitischen Spielraums konnte
sich zum ersten Mal seit Jahren ein echter Kre-
ditausfallzyklus entfalten, der viele Investoren
unvorbereitet trifft.

In einem schwicheren Wachstumsumfeld
sind weniger hochwertige und konjunktur-
sensible Unternehmen gewissen Risiken aus-
gesetzt: Hohere kurzfristige Zinssédtze konnten
mittelstindische Unternehmen, die sich an
den Mérkten fiir variabel verzinste Anleihen ver-
schulden, zunehmend vor eine Herausforde-
rung stellen. In Bereichen der privaten Unter-
nehmenskredite, in denen die Kapitalbildung
die Investitionsmoglichkeiten iibertrifft, ist Vor-
sicht geboten.

Im Bereich Private Equity und Private Credit
konnten sich die ohnehin offensichtlichen
Spannungen in einer Rezession noch deutlich
verschirfen. Nach wie vor bieten Qualitidtsbe-
reiche wie Konsumgiiter, Wohnbaufinanzie-
rung, Immobilien und Sachanlagen attraktive
Chancen. Strengere Kapital- und Liquiditétsvor-
schriften fiir Banken diirften dazu fiihren, dass
sich die Kreditvergabe in den USA weiter auf
den privaten Markt verlagert, vor allem bei ver-
mogensbasierten Finanzierungen. Dies eroffnet
Anlegern die Mdglichkeit, als vorrangige Kredit-
geber zu agieren.

Richard Clarida, Global Economic Advisor, Andrew Balls,
ClO Global Fixed Income, und Daniel Ivascyn, Group Chief
Investment Officer, Pimco



