'::‘ investinzu ku nf't RESEARCH

Performance von Private Markets versus Public Markets fiir die An-
lageklassen: - Private Equity, Private Debt und Infrastruktur -

Einleitung

Private Markets — also illiquide, nicht Uber eine Borse taglich handelbare Anlagen wie Private Equity (direkte
Unternehmensbeteiligungen), Venture Capital (Wagniskapital), Private Debt (nicht-6ffentliche Unterneh-
mensfinanzierungen), Infrastruktur und Immobilien — haben stark an Bedeutung gewonnen. Institutionelle
Anleger erhohen ihre Allokationen, um hdhere Renditen und Diversifikation zu erreichen. Gleichzeitig be-
einflussen makrodkonomische Umbruche (Finanzkrise 2008, Pandemie, Zinswende 2022, Inflation) sowie
regulatorische Anderungen die Erwartungen und Strategien in diesem Bereich. Nachfolgend werden die
Renditeerwartungen der Investoren im Vergleich zu den historisch realisierten Renditen analysiert.

Renditeerwartungen in Private Markets

Im Rahmen von Umfragen unter Investoren wurde untersucht, wie hoch die Renditeerwartungen im Bereich
Private Markets fur einzelne Anlageklassen ausfallen. So rechnen zum Beispiel deutsche institutionelle In-
vestoren bei klassischen Private-Equity-Buyouts mit einer durchschnittlich durchschnittlichen Rendite von
~11% pro Jahr, bei Venture Capital sogar mit ~75 % p.a. FUr private Infrastruktur-Investments werden um
die ~7 % erwartet, Private Debt (Direktkredite) etwa ~6 %, wahrend Immobilien (Core Real Estate) mit ~5 %
p.a. veranschlagt werden (BAI Investor Survey 2022).

Durchschnittliche erwartete Nettorenditen (p.a.) in verschiedenen Private-Market-Segmenten (2022, erwartete IRR,
BAI 2022)

Anlageklasse Erwartete Rendite p.a. - Investor Survey 2022
Private Equity (Buyouts) 12-15%

Venture Capital (Equity) 20-30 % (aber hohe Volatilitat)

Infrastruktur (Core, Equity) 5-8 %

Private Debt (Senior Loans) 7-10 %

Private Debt (Mezzanine) 10-14 %

Immobilien (Core, Equity) 5-7%

Diese Renditeerwartungen spiegeln die von Investoren geforderte Illiquiditats- und Komplexitatspramie
wider: Investoren erwarten einen Aufschlag gegenuber liquiden Anlagen als Kompensation fur die einge-
schrankte Liquiditat und langere Kapitalbindung sowie die hohere Komplexitat in Bezug auf Erwerb, Asset
Management und Verkauf von Investitionen im Bereich Private Markets.

Historisch realisierte Renditen in ausgewahlten Private Markets - Anlageklassen

In der folgenden Tabelle sind die geschéatzten annualisierten Brutto- und Netto-Renditebandbreiten flr
verschiedene private und 6ffentliche Anlageklassen Uber ~10 Jahre und ~20+ Jahre im globalen Markt dar-
gestellt. Die Angaben basieren auf aktuellen Marktstudien und historischen Indexdaten. (Netto = nach Ge-
buhren fur typisches Fondsvehikel; Brutto = vor Gebuhren):

Anlageklasse ~10 Jahre ~10 Jahre

; ) ~20+ Jahre ~20+ Jahre
(Bruttorendite (Nettorendite (Bruttorendite p.a.) (Nettorendite p.a.)
p.a.) p.a.)
Private Equity ~18-20 % ~15-17 % ~18 %+ ~12-15%
(geschatzt) (geschatzt)

Offentliche Aktien

~10— o, ~0_11 °, ~A_ o, ~E_QO
(Public Markets, Aktienindex) 10-12% 9-11% 6-10% 5-9%
i ~0-109
g:;lea;;(rzgﬁé) (gegscjh%t/;t) ~8-9% keine Langzeitdaten = keine Langzeitdaten
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Anlageklasse ~10 Jahre ~10 Jahre - -
(Bruttorendite (Nettorendite 20+ Ja_hre 20+ J?“’e
p.a.) p.a.) (Bruttorendite p.a.) (Nettorendite p.a.)
Offentliches Kreditsegment (Public £ RO AEO 7.0 A 70
Markets, Anleihen/High Yield) 5-6% 4-5% 7-8% 6-7%
e llui Sebs Tl Tul L ~12-15% ~9-12% keine Langzeitdaten = keine Langzeitdaten

mensbeteiligungen

Borsennotierte Infrastruktur — Unter-
nehmenswerte (Public Markets, Ak- ~7-10 % ~6-9 % keine Langzeitdaten = keine Langzeitdaten
tienindex Branche Infrastruktur)

Private Infrastruktur — Core-

~8__ 0, ~5_Q 0, H f H i
(Kern-)Projekte 8-10 % 5-8 % keine Langzeitdaten  keine Langzeitdaten

Bérsennotierte Core-Infrastruktur

~5_7 0, ~5_R 9 H i H i
(global, z.B. Versorger) 5-7% 5-6 % keine Langzeitdaten = keine Langzeitdaten

Hinweis: Private Debt und unnotierte Infrastruktur sind als institutionelle Anlageklassen noch relativ jung; aussagekraftige Renditereihen tiber 20
Jahre liegen hierfuir kaum vor. Die Bandbreiten zeigen ungeféhre untere und obere Spanne der durchschnittlichen Jahresrenditen, je nach Quelle
und Betrachtungszeitraum. Bei 6ffentlichen Markten (Aktien, Anleihen) sind Brutto- und Netto-Renditen nahezu gleich (Indexrenditen ohne nen-
nenswerte Geblihreneinfluss). Bei privaten Markten (z.B. Private Equity, Private Debt, Private Infrastruktur) unterscheiden sich Brutto- (vor Geblih-
ren) und Netto-Renditen deutlicher - typischerweise reduzieren Management Fees und Performance Fees (Carry) die Rendite um mehrere Prozent-
punkte.

Unsicherheiten und methodische Unterschiede: Die in obenstehender Tabelle genannten Rendite - Bandbreiten stammen aus unterschiedlichen
Studien und Indizes und unterliegen methodischen Abweichungen:

Zeitraum-Effekt: Die gewahlte Periode beeinflusst die Durchschnittsrendite erheblich. Zum Beispiel erzielte der S&P-500-Aktienindex Gber die
20 Jahre 2000-2020 nur ca. 5,9 % p.a. - bedingt durch das Platzen der Dotcom-Blase und die Finanzkrise, wohingegen lber die 20 Jahre 2003-
2023 eine Rendite nahe ~10 % p.a. erreicht wurde (Bloomberg-Index-Publications-US-High-Yield-the-BBG-VLI-index). Ahnlich variiert Private-
Equity: Uber 2000-2020 lag der Netto-Jahresertrag rund 10-11 %, wahrend er in den letzten 20 Jahren bis 2023 (inkl. der starken 2010er Jahre)
eher im mittleren Zehnprozentbereich (um ~15 %) lag. Diese Unterschiede erklaren die Bandbreiten.

Datenquellen & Berechnung: Private-Market-Indizes (z.B. Cambridge Associates, Preqin) berichten i.d.R. Netto-IRRs fir Investoren. Hier kénnen
Auswahlbias und Glattungseffekte durch Bewertungsmodelle auftreten. Unnotierte Assets werden nicht taglich zum Marktpreis bewertet, was zu
weniger Volatilitat in den Zeitreihen fuhrt. Beispiel: Private Infrastruktur zeigte Giber 10 Jahre ~10-13 % p.a. bei auffallig geringer Schwankung
(Standardabweichung ~3 %) — ein Hinweis auf geglattete Bewertungen (“Appraisal Effekt”). Tatsachlich ware die volatilitatsbereinigte Rendite
(Sharpe Ratio) sonst unrealistisch hoch. Einige Studien korrigieren dies, was zu etwas niedrigeren Rendite-Schatzungen fliihren kann.

Netto vs. Brutto: Bei Private Equity liegen die historischen Brutto-IRRs einzelner Deals/Fonds oft im hohen Zehner- bis niedrigen Zwanziger-
Prozentbereich. Nach Abzug von typ. ~2 % Managementgebiihr und 20 % Carry bleiben Netto fiir LPs meist mittlere Zehner-Prozentraten. Ahnli-
ches gilt fir Private Debt und Infrastruktur-Fonds: Die Managementkosten liegen hier oft etwas niedriger (z.B. ~1% p.a.), sodass der Abzug gerin-
ger, aber dennoch spuirbar ist. Im 6ffentlichen Markt (Aktien/Anleihen) hingegen sind Indexrenditen brutto = netto (bei direktem Investment); nur
aktive Fonds wirden Gebuihren abziehen, typischerweise jedoch <1 % p.a.

Segment-spezifische Schatzungen: Fur Private Debt und Private Infrastruktur fehlen belastbare 20+ Jahres-Indizes, da diese Anlageklassen in
ihrer heutigen Form erst seit den 2000ern stark gewachsen sind. Alternative Benchmarks fiir Langzeitbetrachtungen: Fur Private Debt dient die
Performance von High-Yield-Bonds als grober Anhaltspunkt (HY-Anleihen ~7-8 % p.a. Giber ~20 Jahre (Bloomberg-Index-Publications-US-High-
Yield-the-BBG-VLI-index)). Private Direct Lending erzielte tendenziell etwas mehr als liquide HY-Indizes — Studien zeigen ~9 % p.a. seit 2004
(brutto) fur einen diversifizierten Direktkredit-Index. Nach Gebiihren entspricht das etwa hoch-einstelligen Netto-Renditen um ~7-8 % (Morgan
Stanley - Evolution of Direct Lending). Methodische Unterschiede (z.B. ob Levered oder Unlevered Renditen betrachtet werden) spielen ebenfalls
eine Rolle - Infrastruktur-Fonds nutzen oft moderates Leverage, was Brutto-Renditen erhdht.

Index-Zusammensetzung und Sektorabgrenzung: Was genau als ,Infrastruktur“ gilt, variiert. Infrastruktur-Indizes fiir gelistete Aktien sind
unterschiedlich konstruiert - einige fokussieren Kernsektoren (z.B. FTSE Core Infrastructure Index betont Versorger, Transport, Energie mit >65 %
Infrastruktur-Umsatz), wahrend andere breiter fassen und z.B. auch Industriekonzerne mit einbeziehen. Dies beeinflusst die Rendite. So hatte
der MSCI World Infrastructure Index in den letzten Jahren einen starken Versorger-Telekom-Schwerpunkt, was zu mittel-hohen einstelligen
Renditen fiihrte. Private Infrastrukturportfolios konnen dagegen gezielter auf wachstumsstarke Bereiche setzen (z.B. digitale Infrastruktur wie
Rechenzentren, Funktiirme), die in 6ffentlichen Indizes unterreprasentiert sind. Solche Unterschiede in Sektor-Exposure (z.B. Renewables,
Digital vs. traditionelle Utilities) flihren zu Renditeabweichungen zwischen privat und bérsennotiert.

Die obenstehende Tabelle zeigt, dass Private Equity historisch die hochsten Renditen zeigt (Netto meistim
mittleren Zehner-Prozentbereich) und Uber langere Zeitraume einen Mehrertrag von einigen Prozentpunkten
gegenuber 6ffentlichen Aktien. In der letzten Dekade war dieser Vorsprung allerdings geringer (phasenweise
lagen globale Aktien gleichauf mit Buyouts. Private Debt und Infrastruktur bieten Renditen im hohen ein-
stelligen bis niedrigen zweistelligen Bereich, womit sie zwischen Anleihen und Aktien liegen. Dabei liefern
sie oft stabilere Cashflows (geringere Volatilitat), was jedoch in glatten Zeitreihen zum Teil an Bewertungs-
methodik liegt. Unterschiede in den Quellen (Definition der Assetklasse, Geblhrenannahmen, Zeitfenster)
fuhren zu den angegebenen Bandbreiten anstatt punktgenauer Werte. Wir haben diese Unsicherheiten
durch Angabe von Spannen transparent gemacht.

Die historischen Renditen der Anlageklassen in Private Markets im Vergleich zu den Anlageklassen in Public
Markets spiegeln die weiter oben schon erwahnte Illiquiditiats- und Komplexitdtspramie der Investoren
wider: Investoren erwarten einen Aufschlag gegenuber liquiden Anlagen als Kompensation fur die
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eingeschrankte Liquiditat, langere Kapitalbindung und héhere Komplexitat. Historisch wird dieser Auf-
schlag fur Private Markets auf etwa 200 bis 500 Basispunkte geschatzt. Dieser Aufschlag schwankt jedoch
mit Blick auf Anlageklasse, Betrachtungszeitraum und Region. So zeigen zum Beispiel US-Daten (z. B.
Cambridge Associates, Bain & Co.), dass die durchschnittliche Private-Equity-Rendite hier seit 2000 etwa
12-14 % p.a. betragt — das ware ein Aufschlag von eher 600 bis 800 Basispunkte gegentber den durch-
schnittlich erzielten Renditen von 6-7 % bei Investitionen in Aktien.

Allerdings variiert die Pramie je nach Marktphase. Tatséchlich hangt die Uberrendite von stark vom ,,Vin-
tage Year“ ah. Beispielsweise schnitt Private Equity, das in den Jahren 2000 bis 2007 investiert wurde, un-
terdurchschnittlich ab (Finanzkrise). In den Boomjahren 2020/21 fuhrten hohe Bewertungen und viel Dry
Powder (ungenutztes Kapital) zu einem gewissen Renditedruck. Der Zustrom an Kapital setzte die Uberren-
diten unter Druck. Seit der Zinswende 2022 haben sich die Finanzierungskosten fur Private Equity Deals
erhoht, was insgesamt zu einem Rickgang der Transaktionsvolumina gefiihrt hat. In einigen Segmenten
sind die Bewertungen der Assets dadurch stark gefallen (z.B. Immobilien) und anderen Segmenten wie z. B.
Infrastruktur sind die Bewertungen trotz gestiegener Zinsen relativ hoch geblieben, wodurch viele Deals
aufgeschoben wurden. Die Performance von Private Markets unterliegt also den wechselnden Marktbedin-
gungen, wie Zinspolitik, Inflation, Regulatorik und gesamtwirtschaftlicher Wachstumsdynamik. Steigende
Zinsen verteuern beispielsweise das Fremdkapital, was die Transaktionspreise und Renditepotenziale be-
einflussen kann. Wahrend dies in Segmenten wie Immobilien zu splrbaren Preiskorrekturen und Transakti-
onsruckgangen fuhren kann, bleiben andere Sektoren (z. B. ausgewahlte Infrastrukturprojekte mit inflation-
sindexierten Ertrdgen) widerstandsfahiger. Gleichzeitig kann hohere Inflation bei bestimmten infrastruktu-
rellen Nutzungsentgelten (z. B. Mautgebuhren, Netzgebuhren) fur einen gewissen Inflationsschutz sorgen,
was Investoren anzieht, die ihr Portfolio gegen Kaufkraftverluste absichern méchten. Insgesamt zeigen sich
Private Markets in Phasen wirtschaftlicher Unsicherheit teils robuster, sofern die jeweiligen Investments
stabile Cashflows und solide Kapitalstrukturen aufweisen. Dennoch kdénnen abrupte Zins- oder Konjunk-
turveranderungen insbesondere diejenigen Segmente belasten, die stark auf Fremdfinanzierung angewie-
sen oder stark konjunkturabhangig sind. Darum ist es flr Investoren wichtig, die Makrodynamik zu be-
obachten und ihre Allokationen innerhalb der verschiedenen Private-Market-Segmente entsprechend an-
zupassen.

Ein weiterer Aspekt ist die starke Streuung der Renditen zwischen verschiedenen Fonds, deren Geblih-
renstruktur und dem sich daraus ergebenden Delta zwischen Brutto- und Nettorendite sowie der Qualitét
des Asset Managements. Dies liegt unter anderem an der unterschiedlichen Qualitat des Deal Flows, dem
Netzwerk der Manager und der Fahigkeit, Unternehmen beziehungsweise Vermogenswerte aktiv weiterzu-
entwickeln. Wahrend Top-Quartile-Fonds oft uUberdurchschnittliche Renditen erzielen und die in Statistiken
genannte Outperformance gegenulber 6ffentlichen Markten stitzen, kdnnen mittelmaBige oder schlecht
performende Fonds deutlich hinter diesen Werten zurtickbleiben. Diese Dispersion ist deutlich starker aus-
gepragt als in liquiden Markten. Daher gilt: Die Identifikation der besten Manager und ein sorgfaltiges Sel-
ection- und Due-Diligence-Verfahren sind von entscheidender Bedeutung, um potenzielle Performancevor-
teile realisieren zu kdonnen. In der Praxis legen institutionelle Investoren deshalb groBen Wert darauf, sich
an Fonds mit erprobtem Track Record und konsistenter Wertsteigerungsstrategie zu beteiligen.

Private Equity vs. 6ffentliche Aktienmarkte

Private Equity-Fonds haben in der Vergangenheit die Renditen 6ffentlicher Aktienindizes tendenziell
tibertroffen. So erzielte Private Equity zum Beispiel in den Jahren 2000-2022 fur Private-Equity-Portfolios
staatlicher Pensionskassen eine annualisierte Netto-Rendite von ~12-15 % pro Jahr, verglichen mit ~5-
9 % pro Jahr, wenn dasselbe Kapital am Aktienmarkt investiert worden waére.

Auch uber mittlere Zeitraume blieb dieser Vorteil bestehen: Private Equity schlug in den vergangenen 5-,
10-, 15- und 20-Jahres-Perioden konsistent den S&P-500-Index. Beispielsweise lag die mediane 10-Jahres-
Rendite von Private Equity im Portfolio US-amerikanischer Pensionsfonds (per Ende 2021) bei rund 15% pro
Jahr nach Gebuhren - hoher als die Rendite vergleichbarer 6ffentlicher Aktienanlagen. Selbst nach Abzug
der typischen hohen Gebulihren Ubertraf Private Equity netto in den meisten Jahren die Aktien-Benchmark
(auch wahrend langer Borsen-Bullenmarkte).
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Wichtig ist es, auf die ,,Netto-Renditen*“ zu schauen, da die Gebiihrenstrukturen in Private Equity kom-
plexer und meist hoher sind als die Gebuhren, die fur im Bereich Public Markets anfallen. Typisch ist zum
Beispiel das ,,2 und 20“-Modell, bei dem Manager eine jahrliche Verwaltungsgebthr von rund 2% des zuge-
sagten Kapitals verlangen sowie eine Gewinnbeteiligung (Carry) von ~20% ab einer bestimmten Hurdle-
Rate. Diese Gebuhren konnen einen erheblichen Teil der Bruttorendite aufzehren, sodass die Netto-Rendite
far Investoren entscheidend von der Manager-Qualitat und der tatsdchlichen Wertsteigerung im Portfolio
abhangt.

Die Outperformance von Private Equity wird auf die aktive Wertsteigerung durch Private-Equity-Manager
und die Pramie fur illiquides, komplexeres Kapital zurtickgefiihrt. Allerdings konnen die Renditevorteile je
nach Betrachtungszeitraum schwanken - in manchen Phasen (z.B. bei auBergewothnlich starken Aktien-
bullenmarkten) fiel der Vorsprung geringer aus. Doch Uber mehrere Marktzyklen hinweg war Private Equity
im Schnitt renditestéarker als 6ffentliche Aktienmarkte. Neuere Untersuchungen zeigen aber auch, dass die
Renditeunterschiede zwischen den besten und schlechtesten Fonds und Asset Managern gewaltig
sind.

Private Debt vs. 6ffentliche Anleihemarkte

Auch Private Debt - also nicht-6ffentliche Kreditvergaben wie direkte Unternehmensdarlehen, Mezzanine-
Kapital oder Privatkreditfonds — hat historisch tendenziell héhere Renditen gegenuber vergleichbaren 6f-
fentlichen Anleiheformen gezeigt. Private Debt Investments bieten typischerweise hdhere laufende Zin-
sen/Yields als 6ffentlich gehandelte Unternehmensanleihen. Uber die letzten ~10 Jahre erzielten bei-
spielsweise Private Debt (Senior Direct Lending) - Funds durchschnittlich ~8-9 % Netto-Renditen pro
Jahr - etwa doppelt so viel wie entsprechende 6ffentliche Kredit-Indizes (syndizierte Unternehmens-
kredite lagen nur bei rund ~4-5% pro Jahr. Damit Gbertraf die Rendite von Private Debt in diesem Zeitraum
sogar die globalen Aktienmarkte. Aktuelle Daten untermauern dies: Noch im Jahr 2023 lagen die Ertrage der
Private-Credit-Fonds (z.B. Direct Lending) im zweistelligen Bereich (Uber 11% auf 12-Monatssicht), wah-
rend viele 6ffentlich gehandelte Anleihen deutlich weniger abwarf.

Interessanterweise geht der Mehrertrag nicht zwingend mit wesentlich h6herem Ausfallrisiko einher
—die Ausfallraten und Verluste in Private Debt Portfolios waren historisch vergleichbar mit denen von High-
Yield-Bonds, da private Kreditgeber durch auf die einzelnen Investments zugeschnittene Vertragsstrukturen
und Sicherheiten Risiken begrenzen. Insgesamt zeigt sich, dass Investoren flr die Iliquiditdt von Private
Debt einen zusatzlichen Renditeaufschlag erhalten, ohne im Schnitt unverhaltnismaBig hohere Kreditrisi-
ken tragen zu mussen.

Durch ihre Struktur sind Private Debt Investments allerdings weniger liquide als borsengehandelte Anlei-
hen. Dies bedeutet, dass Anleger haufig eine mehrjahrige Bindung an den Kreditfonds eingehen mussen
und nicht ohne Weiteres innerhalb kurzer Fristen aussteigen kdnnen. Anleger sollten daher eine langerfris-
tige Planung vornehmen und sich der eingeschrankten Handelbarkeit bewusst sein. Dieses Liquiditéatsri-
siko kann zwar zu einer Renditepramie fiihren, bedeutet aber auch, dass das Kapital Linger gebunden
ist als bei den liquiden Anlagen im Bereich der Public Markets.

Private Infrastruktur vs. borsennotierte Infrastruktur

Infrastrukturinvestitionen (etwa Beteiligungen an StraBen, Energie-, Versorgungs- oder Telekom-Infra-
strukturprojekten auBerhalb der Borse) haben ebenfalls attraktive Renditen und risiko-adjustierte Vor-
teile gegeniiber an den Borsen gehandelten Infrastrukturunternehmen und 6ffentlichen Markten ge-
zeigt. Nicht an Borsen gehandelte Infrastruktur-Equity-Beteiligungen (private Infrastrukturinvestitionen)
wiesen dabei eine geringere Volatilitat als Aktien. Ein Grund hierfur ist, dass private Infrastrukturinvestiti-
onen —anders als taglich an den 6ffentlichen Markten (Bérsen) gehandelte Werte — Ublicherweise quartals-
weise bewertet werden, wodurch sich Zwischenmarktschwankungen glatten und sich nicht auf die Bewer-
tung auswirken. Dabei stutzen sich die Bewertungen im Private-Market-Segment oft auf periodische Schat-
zungen oder interne Modelle. Hier hangt es von der Qualitat dieser Schatzungen ab, ob tatséchlich vorhan-
dene Renditeschwankungen korrekt nachvollzogen werden und nicht erst spater oder unvollstandig erfasst
werden.
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Historische Daten deuten darauf hin, dass private Infrastrukturinvestitionen vergleichbare Renditen bei
niedrigerem Risiko erzielten als globale Infrastruktur-Aktienindizes. Beispielsweise erwirtschafteten
Infrastrukturfonds, die Private Infrastruktur — Unternehmensbeteiligungen investierten, in den letzten
zehn Jahren etwa ~9-12 % Nettorendite pro Jahr, wahrend bérsennotierte borsennotierte Infrastruktur —Un-
ternehmenswerte (z.B. S&P Global Infrastructure) im gleichen Zeitraum ~6-8 % Nettorendite pro Jahr er-
reichten.

Uber sehr lange Horizonte fehlen noch umfassende Daten, doch erste Daten zeigen, dass Infrastruktur als
Assetklasse sowohl dauerhafte Ertrage als auch Diversifikation bietet. Zusatzlich konnten private Infra-
strukturinvestitionen durch meist inflationsindexierte Einnahmen (z.B. Mautgeblhren, Netzgebuhren) ei-
nen Inflationsschutz bieten, was 6ffentliche Aktien in dieser Form nicht leisten. Insgesamt trugen diese
Merkmale dazu bei, dass Infrastrukturinvestments in Anlegerportfolios ohne RenditeeinbuBen das Risiko
senken konnten.

Fazit

Uber verschiedene Anlageklassen hinweg wiesen private Markte historisch betrachtet attraktive Renditen
im Vergleich zu den offentlichen Markten auf. Diese Outperformance der Private Markets lasst sich durch
Iliquiditats- und Komplexitatspramien erklaren, die Investoren als Entschadigung fur langere Kapitalbin-
dung und geringere Handelbarkeit verlangen. Gleichzeitig sind Gebuhren, Liquiditatsbindungen und die Ab-
hangigkeit von Bewertungsverfahren zentrale Punkte, die eine sorgfaltige Prifung der Investitionen, ein pro-
fessionelles Asset Management sowie ein langfristiges Risikomanagement erfordern.

Aktuelle und historische Daten bestéatigen, dass eine Beimischung von privaten Anlagen die Portfolioertrage
steigern konnte — und dies oft sogar bei moderaterer Volatilitat. Allerdings ist immer zu bertcksichtigen,
dass Private-Markets-Daten in vielen Fallen (noch) weniger transparent und statistisch schwerer zu erfas-
sen sind als etwa borsennotierte Assets (Stichwort: Bewertungs- und Auswahlverzerrungen). Weiter ist es
wichtig zu betonen, dass vergangene Renditen keine Garantie flir zuklnftige Ertrage sind und dass die Aus-
wahl guter Manager sowie ein langfristiger Anlagehorizont entscheidend bleiben, um die potenziellen Vor-
teile der Private Markets gegenuber den 6ffentlichen Markten tatsachlich zu realisieren.
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