12 WIRTSCHART UND G

LD

DIE WELT | DIENSTAG, 17. MARZ 2026

er neue Nahost-Krieg er-
schiittert nicht nur Ener-
giemirkte und ldsst eine
Riickkehr der Inflation be-
fiirchten. Er ldsst Sparer hin-
terfragen, was sicher und lukrativ ist. So
hat der Deutsche Aktienindex Dax seit
den ersten Kampfhandlungen rund acht
Prozent verloren. Doch auch Staatsanlei-
hen - eigentlich die klassischen sicheren
Hifen - haben verloren, was daran liegt,
dass jetzt eine Teuerung der Verbraucher-
preise zu befiirchten ist, die oberhalb der
Zinsen liegt.

DANIEL ECKERT

In einem solchen Umfeld richtet sich
das Interesse der Vorsorgesparer auf An-
lageklassen, bei denen keine Gefahr be-
steht, dass sie in den Abwértsstrudel ge-
rissen werden. Dazu zdhlen die Edelme-
talle Gold und Silber, deren Preise unge-
fahr da liegen, wo sie vor Kriegsausbruch
lagen. Interessant sind aber auch nicht
boérsennotierte Investments, im Finanz-
jargon auch ,,private markets* genannt.
Dank spezieller Fonds (ELTIFs) und
dank der Verbreitung digitaler Invest-
mentplattformen und Broker sind nicht
borsennotierte Anlageformen wie Private
Equity, Private Credit oder Venture Capi-
tal neuerdings auch einer grofien Zahl von
Anlegern zugénglich. Bis vor wenigen Jah-
ren lag die Schwelle fiir ein Einmalinvest-
ment in diesem Bereich hiufig bei 50.000
Euro, jetzt sind Engagements in dem Be-
reich teils schon ab einem Euro moglich.

Das Berliner Fintech Moonfare hat
jetzt eine grof} angelegte Studie vorgelegt,
die der Frage nachgeht, wie sich private
Mirkte in vergangenen Krisen verhalten
haben. Die Berliner, {iber deren Invest-
mentplattform qualifizierte Anleger in
Private-Equity- und andere Private-Mar-
ket-Fonds investieren k6nnen, haben auf
Basis des PitchBook Private Capital Index
untersucht, wie sich die Anlageklasse ver-
glichen mit Borsenpapieren und gemisch-
ten Portfolios geschlagen hat. Dabei lag
das Augenmerk nicht nur auf der Rendite,
sondern auch auf dem Risiko.

Bei Private Equity beteiligen sich Fonds
mit Eigenkapital an nicht borsennotier-
ten Unternehmen. Sie helfen den Firmen,
sich iiber mehrere Jahre zu entwickeln,
und steigen dann teils mit groflem Ge-
winn wieder aus. Venture Capital (kurz
VC) ist eine Spezialform von Private
Equity. Hier geben Investoren jungen, oft
verlustreichen Start-ups Kapital fiir star-
kes Wachstum - mit der Chance auf rie-
sige Gewinne, aber auch hohem Ausfallri-
siko. Was den Ertrag anbelangt, brauchen
die privaten Mérkte keinen Vergleich zu
scheuen. In dem untersuchten 25-Jahres-
Zeitraum zwischen Anfang 2000 und En-

Private Equity bei 12,7 Prozent. Der ame-
rikanische Aktienindex S&P 500 brachte
es auf 7,7 Prozent — was angesichts eines
ungiinstigen  Einstiegszeitpunkts zur
Jahrtausendwende ein gutes Ergebnis ist.

Die hohere Rendite allein wire jedoch
kein Argument, wenn sie mit grofierem Ri-
siko erkauft wiirde. Die Moonfare-Analyse
zeigt indessen, dass die Schwankungsbrei-
te (Volatilitdt) bei Private Equity je nach
regionalem Schwerpunkt bei rund 9,2 bis
9,5 Prozent lag; der US-Leitindex S&P 500
kommt im selben Zeitraum auf einen fast
doppelt so hohen Volatilitdtswert von 18,5
Prozent, der Russell 2000, der Aktienin-
dex der mittelgroflen Werte, auf 21,5 Pro-
zent. Nur Venture Capital war mit Werten
von 25 bis 27 Prozent volatiler.

Besonders gut schnitt in dieser Be-
trachtung Private Debt ab, wo eine
Schwankung von 7,7 Prozent gemessen
wurde. Hier liegt gerade ein besonderes
Augenmerk, ist dieser Teilbereich der pri-
vaten Mirkte in den letzten Wochen doch
ins Gerede gekommen: Bei Private Debt,
auch Private Credit genannt, handelt es
sich um Fremdkapital, das ein Fonds einer
Firma oder einem anderen Schuldner zur
Verfligung stellt. Der Kredit wird also we-
der von einer Bank vergeben, noch wird er
als Anleihe an der Borse gehandelt. Grofie
US-Investmentgesellschaften, die in dem
Bereich tdtig sind, haben bereits Riick-
nahmen eingeschrinkt, das sogenannte
Gating.

,»Was wir gerade sehen, ist vor allem ein
amerikanisches Phinomen®, sagt Robin
Binder, Griinder und CEO des Fintechs
NAO, das iiber seine App einen nieder-
schwelligen Zugang zu Private Markets
erlaubt. Grofle Plattformen hétten dort
aggressiv in softwarelastige, teils hochge-
hebelte Strukturen investiert. Jetzt setze
der Siegeszug der Kiinstlichen Intelli-
genz viele bisher als recht sicher geltende
Cashflows aus Software-Geschéftsmodel-
len unter Druck. Dadurch wird die Zah-
lungsféhigkeit der Kreditnehmer infrage
gestellt.

»Anleger suchen nach einem Ausstieg,
was aufgrund des Gating meist nur bis zu
einem gewissen Grad gelingt. So soll der
illiquide Bestand der Fonds geschiitzt und
ein Verkauf unter Wert vermieden wer-
den.“ Nach Binders Einschétzung ist der
europdische Private-Credit-Markt aber
anders aufgestellt: Die Portfolios seien
konservativer und meist mit erstrangi-
gen Sicherheiten strukturiert, auch die
Kreditvergabestandards seien strenger.
Auflerdem spielt der Technologiesektor
in Europa eine geringere Rolle. Grund-
sitzlich gelte fiir private Mérkte: Der Rii-
ckenwind der Niedrigzinsphase ist vorbei.
~Wer heute investiert, muss selektiver
vorgehen. Noch nie war die Manager-Se-
lektion so entscheidend, da Geld teurer
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rer erwirtschaftet werden kdnnen und der
Verkauf von Portfoliobeteiligungen her-
ausfordernder ist.“

Selbst die Vergangenheitsbetrachtung
ist mit einer gewissen Vorsicht zu ge-
nieflen. Fiir Private-Market-Investments
werden eben nicht sekiindlich Preise
an der Borse ausgehandelt. In der Re-
gel wird hier nur quartalsweise eine Be-
wertung vorgenommen. So tduscht die
relativ niedrige Volatilitdit von Private
Equity dariiber hinweg, dass es durchaus
Risiken gibt. Zuweilen fliefit der Verlust
dann mit zeitlicher Verzogerung in den
Wert ein. Grundsitzlich kdnnen Anleger
ihre Investments in nichtbdrsennotierten
Assets nur nach einer Wartezeit und mit
zeitlicher Verzogerung verduflern. Das
hat aber auch Vorteile, hindert sie diese
Eigenschaft doch daran, {iberstiirzte Ent-
scheidungen zu treffen. Die hohe Rendite
der Anlageklassen wird oft Gkonomisch
mit dieser ,Illiquiditdtspramie* erklirt.
Gerade in der jetzigen Situation ist es
spannend zu sehen, wie sich alternative
Investments wie Private Equity, Venture
Capital und Private Credit in Krisenpha-
sen verhalten haben.

Moonfare hat in der Studie vier gro-
e wirtschaftliche Schocks seit dem Jahr
2000 betrachtet: die Baisse nach dem
Platzen der Dotcom-Blase, die Globale
Finanzkrise, die Euroschuldenkrise und
die Pandemie. Ergebnis: Private Equity
schneidet im Schnitt besser ab als der
S&P 500. Besonders plastisch wird das
in der Finanzkrise von 2008/09: Der S&P
500 verlor in der Spitze 45,8 Prozent, der
Private-Equity-Index ertrigliche 24,8 Pro-
zent. Die Studie nennt vor allem zwei
Griinde dafiir. PE-Fonds sind als geschlos-
sene Vehikel so konstruiert, dass Kapital
langfristig gebunden ist: Die Manager
miissen nicht in Panik verkaufen, nur weil
Mirkte fallen. Vielmehr kénnen sie sogar
in der Krise zu besseren Konditionen in-
vestieren. Selbst Venture Capital hat den
S&P 500 teilweise schlagen kdnnen, ndm-
lich in der Finanzkrise und wihrend Co-
rona; nach dem Millenniumscrash und in
der Eurokrise war die Anlageklasse Ventu-
re Capital schwicher.

Der Grund: Hohe Ausgangsbewertun-
gen konnen die Rendite {iber Jahre be-
lasten. Unter dem Strich geht der Punkt
jedoch an die nichtbdrslichen Beteiligun-
gen. ,,Die Geschichte zeigt, dass Private
Equity Markterschiitterungen und Kon-
junkturzyklen besser standhalten kann®
sagt Mike O’Sullivan, Chef6konom von
Moonfare.

Die Haupterkenntnis der Studie ist
jedoch, welch wichtigen Beitrag private
Mirkte zur Stabilitdt eines Gesamtport-
folios beitragen kdnnen. Wer ein gewisses
Maf} an Illiquiditdt aushilt, kann die Di-
versifikation fiir sich nutzen. Moonfare

lios verdndern, wenn Private Equity bei-
gemischt wird. Einem klassischen, ausge-
wogenen Portfolio aus 60 Prozent Aktien
und 40 Prozent Anleihen (60/40-Portfo-
lio) wurde ein 50/30/20-Modell gegen-
iibergestellt, bestehend aus 50 Prozent
S&P-500-Aktien, 30 Prozent Staatsanlei-
hen (US-Treasuries) und 20 Prozent Pri-
vate Equity. In beiden Fillen verbessert
sich das Return-Risk-Verhéltnis, wohlge-
merkt unter der Primisse, dass ein Fiinf-
tel des Kapitals langfristig festliegt, wobei
langfristig im Fall von PE ein Jahrzehnt
bedeuten kann.

Und die Rendite: Aus 100.000 Dollar
wiren iiber 25 Jahre mit dem 60/40-Port-
folio rund 508.000 Dollar geworden, mit
dem 50/30/20-Portfolio dagegen 685.000
Dollar. Ein Family-Office-Portfolio mit
einem Viertel-Anteil Private Markets ver-
besserte sich sogar auf das beinahe Acht-
fache. Auch auf Sicht von zehn Jahren
- dem kiirzesten sinnvollen Vergleichs-
zeitraum - schnitten Depots mit Private-
Markets-Anteil besser ab. ,,Diese Daten
unterstreichen, warum sich Performance
am besten iiber ganze Zyklen und quar-
talsweise beurteilen ldsst - und zeigen
die Vorteile langfristigen Investierens®,
erkldrt O’Sullivan. ,Wiahrend der grofien
Schocks in den letzten 25 Jahren haben
private Vermogenswerte Anlegern gehol-
fen, ihr Kapital in Abschwungphasen zu
erhalten und iiber ganze Zyklen hinweg
zu vermehren®, sagt Steffen Pauls, Griin-
der und Co-CEO von Moonfare. Private
Mirkte sollten ein zentraler Bestandteil
langfristiger Portfolios sein.

Zu bedenken allerdings: Bei Private
Equity und anderen Investments im Be-
reich Private Markets herrscht das Gesetz
der grofien Spreizung oder Dispersion: Es
gibt einige Fonds, die eine herausragen-
de Rendite erzielen, und viele Fonds, die
am Ende mit einer mittelmifligen oder
schwachen Rendite abschneiden. Anders
als bei Aktien-ETFs kdnnen Anleger nicht
einfach ,,den Markt“ kaufen und auf die
durchschnittliche Index-Rendite hoffen;
sie brauchen dafiir Zugang zu den besten
Fonds; und anders als bei einem ETF auf
den S&P 500 kann man im Private-Mar-
ket-Universum nicht einfach den Durch-
schnitt einkaufen.

»Die Datenlage ist langfristig klar:
Private Equity hat beispielsweise in den
vergangenen 25 Jahren in Krisenzeiten
durchweg besser abgeschnitten als Ak-
tien“, sagt Binder. Fiir Privatanleger, die
diese alternativen Investmentformen
neu entdecken, seien finanzielle Bildung
und Fonds-Selektion der entscheidende
Einstiegspunkt. ,,Hier sehe ich die Bran-
che in der Verantwortung: Wer Privat-
anlegern den Zugang zu Private Markets
oOffnet, muss auch Transparenz, Bildung
und Fonds-Kuration mitliefern“, mahnt
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Creutz & Partners — The Art of Asset Mgmt' 1822 Str.Chance* € LU0151488029 10894 +29,88 PrivFd:Kontr* € DEOOOAORPAMS 142,85 +2611 -
C&P Funds ClassiX* € LUOT13798341 10391 +3447 | 1822 StrErtPlY € LU0151486320 49,05 +19.92 DER TAGLICHE BORSEN-SHOT UniESG Aktien Glo® € DEOOCAOMBOGA 175,23 +40,56 ‘
C&P Funds DetoX* € LU2677653326 5893 _ 11822 StrWachstum* € LUO0151487302 5917 +27,71 UniEuroRenta* € DE0008491069 5984 +8,68
C&P Funds Quantix* € LUO357633683 19030 43627 Berol.Ca.Chance* € LU0096429435 7513 +24,75 UniFav.:Akt. -net-* € DEO0008007519 171,08 +57,23 Funds SerVICe
Berol.Ca.Premium* € LU0096429609 99,50 +30,45 Mehr als ein Podcast: Alles auf Aktien auch als Unifavorit: Aktien* € DEO0008477076 274,61 +58,89
Berol.Ca.Sicherh.* € LU0096428973 43,65 +18/41 Newsletter & im Web welt.de/alles-auf-aktien UniGlobal* € DE0008491051 445,03 +5161 | 149 69 26095760 fundsservice@infrontfinance.com
Commerz Real Berol.CaWachst.* € LU0096429351 4372 42542 UniGlobal-net-* € DE0009750273 264,66 +4948 | |nfront publiziert die Fondsdaten im Auftrag der
hauslnvest € DEO0009807016 4415  +6,58 | DekaEuAktSpezAV* € LU1508335152 186,98 +52,69 UniRak* € DEO0008491044 150,41 +2093 | Fondsgesellschaften als besonderen Service fiir deren Anleger.




