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ESG in Private-Market- und
Alternative-Investment-Strategien

INn Deutschland

Bereits seit 2013 fuhrt der Bundesverband Alternative Invest-
ments e. V. (BAl) jahrlich den BAI Investor Survey durch. In die-
sem Jahr haben 109 Asset Owner (deutsche institutionelle In-
vestoren mit mehr als 2,4 Bio. Euro AuM) sowie 114 weltweit
tatige Asset Manager und Service Provider teilgenommen. Ziel
ist es, die Transparenz in den Private Markets zu erhéhen und
ein tieferes Verstandnis dafur zu vermitteln, wie und warum in-
stitutionelle Investoren in Deutschland in alternative Anlagen
investieren — nicht nur heute, sondern auch in Zukunft. Denn
privates Kapital wird dringend fur die Modernisierung und den
Umbau von Unternehmen, Immobilien und Infrastruktur be-
notigt. Gleichzeitig stellen Inflation und eine restriktivere Geld-
politik der Zentralbanken die Anleger auf den Private Markets
vor neue Herausforderungen. Der BAI begleitet den Transfor-
mationsprozess hin zu einer nachhaltigeren Real- und Finanz-
wirtschaft und erfasst dabei unter anderem den Umgang un-
terschiedlicher Interessengruppen mit zentralen ESG-Themen
und -Zielen.

Zunehmende Professionalisierung

Die Professionalitat aufseiten der institutionellen Kapitalanleger
hat deutlich zugenommen und zeigt sich in wachsenden Alter-
native-Teams bei institutionellen Investoren (LPs). Dabei inves-
tiert jeder dritte Asset Owner in die Personalentwicklung und
den Personalausbau flr nachhaltige, alternative Investmentakti-
vitaten. Zusatzliches qualifiziertes Personal spiegelt sich in einer
zunehmenden Diversifizierung der alternativen Portfolios wider:
Bereits heute haben 51% der deutschen institutionellen Inves-
toren ihr Portfolio Uber funf oder mehr alternative Anlageklas-
sen diversifiziert. HeiBt aber auch, jeder zweite Investor hat noch
deutlich Luft nach oben. Die guten Nachrichten: Geméai den
aktuellen Erhebungen planen 46 % der Investoren, ihre Alter-
native-lnvestments-Allokation auszubauen. Ein deutliches Ver-
trauensbekenntnis der Anleger und ein starkes Signal flr die
Private Markets.
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Asset Owner: Stagnation bei ESG-Strategien

Trotz wachsender Alternative-Teams und Personalentwicklung
flr ESG-Ziele zahlen Nachhaltigkeitsaspekte fur deutsche in-
stitutionelle Investoren nicht zu den Hauptgrinden fur ihre Al-
ternative Investments. Nach wie vor stehen die Portfoliodi-
versifikation und das sehr gute Rendite-Risiko-Verhaltnis im
Vordergrund. 29 % der Investoren glauben, dass ESG-Kriterien
die Rendite ihrer Investments schmalern und wollen auf diese
deshalb bei der Kapitalanlage verzichten. Entsprechend verfol-
gen nur rund zwei Drittel der Asset Owner eine ESG-Strategie
bei ihrer Kapitalanlage. Seit ein paar Jahren kann zudem eine
Stagnation bei der Zahl der deutschen institutionellen Investo-
ren, die eine ESG-Strategie auf der Anlageseite verfolgen, be-
obachtet werden. Das betrifft insbesondere nicht bzw. weniger
stark regulierte institutionelle Anlegergruppen wie bspw. Family
Offices oder Stiftungen, die keinen dedizierten ESG-Zweck ver-
folgen. Immerhin geben aber 24 % der Asset Owner an, in Zu-
kunft eine ESG-Strategie einflhren zu wollen.

Asset Manager: Ausweitung der Produktpalette

Die Auswahl an ESG-konformen Produkten fur Asset Owner,
die eine ESG-Strategie verfolgen, hat sich in den letzten Jah-
ren deutlich verbessert. Das gilt insbesondere flr die Private
Markets. 84 % der Asset Manager verfolgen auf der Anlagesei-
te bereits ESG-Strategien und kénnen ihren Kunden entspre-
chende Produkte anbieten. Weitere 8 % geben an, derzeit an
L&sungen zu arbeiten, um zukUnftig fir die ESG-Ziele der Asset
Owner passende Produkte im Repertoire zu haben.

Asset Manager, die zuklinftig nicht auf ESG-Ziele der Inves-
toren eingehen kdnnen, werden es schwer haben. Zwar stehen
derzeit noch Track Record, Spezialisierungsgrad und Reputa-
tion des Asset Managers im Manager-Selection-Prozess der
Investoren an erster Stelle (ABBILDUNG 1). Aber bereits heute hat
flr 40 % der Investoren das ESG-Konzept des Asset Managers
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1| Prioritaten in der Managerselektion
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hoéchste Prioritat bei der Managerwahl. Der Faktor ESG hat da-
mit andere wichtige Faktoren wie die Management Fee oder die
Weiterempfehlung anderer Investoren Uberholt. Derweil setzen
Investoren inre Zusammenarbeit mit den bewéahrten Managern
fort. Im herausfordernden Marktumfeld bleiben Anleger ihren
Strategien und Managern treu. Nur 5% der Investoren streben
wesentliche Anderungen bei der Auswahl ihrer Manager an.
Ebenso planen nur 19% eine Uberarbeitung ihrer SAA und
nur 26 % arbeiten derzeit an kleineren taktischen Anderungen
ihrer Vermogensaufteilung.

ESG: kein Pull-Faktor fur die Private Markets

Unklarheit herrscht nach wie vor bei vielen Fragestellungen rund
um die Umsetzung der ESG-Strategie in konkrete Zielinvest-
ments. Beispielsweise sind sich Investoren und Asset Mana-
ger in der Frage uneinig, ob sich Private-Market-Investitionen
besser fir ESG-Ziele eignen als die &ffentlichen Kapitalmarkte.
Insgesamt gehen die Meinungen der einzelnen LPs und GPs
in dieser Frage weit auseinander. Die Mehrheit der GPs ist der
Meinung, dass die Private Markets fur ESG-Investitionen wie ge-
schaffen sind. Hingegen sehen die LPs keinen generellen Vorteil
fur Private-Market-Investments. Vielmehr ist die Wahl der Asset-
Klasse flr sie entscheidend. Meistgenannt sind Investitionen in
Infrastrukturprojekte.

Infrastruktur ist Asset-Klasse erster Wahl

Infrastrukturinvestitionen sind in den Portfolios institutioneller
Anleger mittlerweile fest verankert. Sie haben ihr Werteverspre-
chen in den vergangenen Jahren gehalten und geben den insti-
tutionellen Portfolios Sicherheit, weil sie sich auch in Krisenzeiten
als verlassliche Anlageoption erwiesen haben. Entsprechend
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sind Infrastrukturinvestitionen Uber die gesamte Kapitalstruktur
fUr die meisten Asset Owner inzwischen erste Wahl fUr eine gan-
ze Reihe von Anlagezielen: von Inflationsschutz und Rendite- bis
hin zu ESG-Zielen. Infrastruktur ist neben Private Debt die Anla-
geklasse, die im Vergleich zu den Vorjahren den gréBten Anstieg
an neuen Investoren verzeichnet. Inzwischen tatigen 75 % der
deutschen institutionellen Investoren Equity-Investments sowie
42 % Debt-Investments in Infrastruktur (ABBILDUNG 2). Mittelfristig
werden weitere Investoren in die Asset-Klasse einsteigen. Der
Outlook liegt bei 79 % fur Equity- und 60 % flr Debt-Investments.

Zugleich méchte mehr als jeder zweite bereits investierte LP
seine Allokation in Infrastruktur Uber die gesamte Kapitalstruk-
tur weiter ausbauen. Keine andere Asset-Klasse erfahrt derzeit
einen groéBeren Zulauf an Investoren und Kapital. Zur Wahrheit
gehdrt jedoch auch, dass viele Investoren zwar wollen, ihnen je-
doch der Spielraum, die Liquiditat, flir den Private-Markets-Port-
folioausbau fehlt. Im Einzelfall mit dem potenziellen Risiko eines
Investitionsstopps fUr Infrastrukturprojekte. Langfristig negative
Auswirkungen auf die reale Rendite der Investoren und die er-
folgreiche nachhaltige Transformation der Infrastruktur und Wirt-
schaft waren damit vorprogrammiert.

Finanzierung der Energiewende

Es sind Megatrends, die das Wachstum in Infrastrukturinvest-
ments vorantreiben. Neben der Digitalisierung und der Ruck-
fUhrung und Vereinfachung globaler Lieferketten ist es die De-
karbonisierung, die Asset Owner in den letzten Jahren in die
Asset-Klasse einstiegen lie. Investoren sind bestrebt, den
Ubergang zu einer kohlenstofffreien Welt zu finanzieren, und
die Investitionsmaoglichkeiten in saubere Energieldsungen und
die damit verbundene Infrastruktur sind enorm. 84 % der in In-
frastruktur investierten deutschen institutionellen Investoren fi-
nanzieren Windkraftanlagen, 81 % finanzieren Solarparks. Auch
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3| Welche erneuerbare Energieinfrastruktur
steht im Fokus?

in %
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Wasserkraft (65 %) und Energiespeicher (38 %) finden groBen
Zulauf (ABBILDUNG 3). Md&glich ist das nur durch breit gestreute
Infrastrukturfonds der Asset Manager, die auch kleinen und mit-
telgroBen institutionellen Investoren ein diversifiziertes Portfolio
an erneuerbaren Energien ermdglichen, sodass erstaunlich viele
Investoren auch an Nischeninvestments wie bspw. Carbon Cap-
ture (18 %) teilhaben kénnen.

Infrastruktur in Deutschland

Infrastruktur gewinnt als Investmentopportunitat definitivan Be-
deutung — und das ist wichtig. Vielerorts ist die Infrastruktur ma-
rode. Deutschland lebt von der Substanz. Der Ausbau der er-
neuerbaren Energien lauft in vielen Bundeslandern schleppend.
Dabei ist das notwendige Kapital zur Erneuerung, zur Transfor-
mation der Infrastruktur, vorhanden. Es kann nur zu selten hier-
zulande fUr alle Stakeholder zielfihrend alloziert werden.

Die Auswertungen des Surveys machen sowohl auf LP- als
auch GP-Seite deutlich, dass in Deutschland Projekte fehlen,
die mit privatem Kapital finanzierbar sind. Kein bzw. ein unzu-
reichender Zugang zu inlandischen Infrastrukturprojekten ist fr
51% der LPs und GPs eine derzeit kaum Uberwindbare Hurde.

Das politische Handeln kann einen groBen Unterschied im
weltweiten Ringen um privates Kapital machen. In den USA gibt
es den Inflation Reduction Act mit Steuergutschriften, die Anreize
fUr Investitionen in saubere Energieerzeugung, Energiespeiche-
rung und andere Bereiche schaffen. Es geht in erster Linie je-
doch nicht um Subventionen. Nur 11 % der LPs und 13 % der
GPs halten diese als lokalen Faktor flr Infrastrukturinvestments
flr entscheidend (ABBILDUNG 4). Es geht vielmehr um niedrige re-
gulatorische (83 %) und burokratische (65 %) Hirden, die Asset
Manager als zentrale lokale Faktoren erachten, die neben einem
guten Risiko-Rendite-Verhaltnis essenziell fir die Investitionsent-
scheidung sind.

4| Lokale Faktoren flir Infrastrukturinvestments
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Hinzu kommt ein deutsches Kommunikationsproblem. Die be-
triebliche Altersvorsorge geht Hand in Hand mit dem nattrlichen
Charakter langfristig ausgerichteter Infrastrukturinvestitionen.
Eigentlich eine groBe Chance fir den Standort Deutschland.
Das muss jedoch besser kommuniziert werden. Hier ist die Poli-
tik gefragt, aber ebenso die Industrie und die einschlagigen In-
teressengruppen. Ansonsten finanzieren deutsche Investoren
weiterhin vorwiegend die Energiewende und den Infrastruktur-
ausbau im Ausland.

DR. PHILIPP BUNNENBERG
Head of Alternative Markets
Bundesverband Alternative Investments e. V. (BAl), Bonn
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