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D ie Asset-Klasse Real Estate Debt 
erlebt derzeit einen Boom. Dafür 
gibt es mehrere Gründe: Institu-

tionelle Investoren suchen im Niedrig-
zinsumfeld händeringend nach Rendite. 
Zudem ziehen sich die Banken – teil-
weise als Folge der Pandemie – aus dem 
Finanzierungsmarkt zurück. Während 
der LTV von Senior-Tranchen vor  Corona 
in der Regel bis zu 60 % reichte, sank 
dieser seitdem auf eine Spanne von 50–
55 %. Im Gegenzug steigt der Marktan-
teil der Kreditfonds. Experten schätzen 
das gesamte Volumen dieser Fonds auf 
rund 180 Mrd. Euro und erwarten ein 
starkes Wachstum in den kommenden 
Jahren. 

Zwischen den institutionellen In-
vestoren gibt es in Bezug auf Real  Estate 
Debt große Unterschiede. Vor allem 
Pensionskassen und  Versorgungswerke 
waren die ersten, die sich in der Asset-
Klasse Real Estate Debt engagiert ha-
ben. Dies liegt im Wesentlichen daran, 
dass diese Investorengruppe aus regu-
latorischer Sicht freier in der Portfolio-
allokation ist. Das Gros der Versiche-
rungen hat sich dagegen bis 2019 eher 
abwartend verhalten, dann erfolgte 
 jedoch ein Umdenken. Heute ist bereits 
ein Großteil der Versicherungen in 
Real Estate Debt investiert. Auch auf-
seiten der Sparkassen und Volksbanken 
wächst das Interesse, einen Teil der 
 Eigenanlagen (Depot-A) in Real  Estate 
Debt zu investieren, da der Ertrags-
druck bei den Instituten hoch ist. Aller-
dings sind die Banken zögerlich, da sie 
parallel auch als Senior-Finanzierer 

 aktiv sind und eine Inhouse-Konkur-
renzsituation vermeiden wollen.

Welchen Herausforderungen müssen 
sich Investoren beim Aufbau eines Real-
Estate-Debt-Exposures stellen? Da spezi-
elles Know-how notwendig ist, können 
nur wenige große Anleger direkt Kredite 
von ihrer Bilanz in Form einer Anleihe 
oder eines Schuldscheindarlehens ver-
geben. Daher geht der Trend zu Fonds-
lösungen. In den vergangenen Jahren 
kamen neue spezialisierte Anbieter auf 
den Markt. Für die Investoren ist dies 
ein Vorteil, da sie so 
kein eigenes Know-how 
aufbauen müssen. Die 
Herausforderung be-
steht aktuell eher darin, 
den richtigen Fonds-
anbieter auszuwählen. 
Große Investoren gehen 
so weit, dass sie Asset 
Manager mit Indivi dual-
mandaten beauftragen, 
weil sie auf diese Weise 
eine individuell ausge-
arbeitete Real- Estate-Debt-Strategie 
verfolgen können. 

Trotz des Wachstums in der jünge-
ren Vergangenheit ist der Anteil von 
Real Estate Debt in den institutionellen 
Gesamtportfolios immer noch relativ 
gering, geschätzt auf durchschnittlich 
unter 1,0 % – wobei die Versorgungs-
werke höhere Anteile aufweisen. Ver-
sicherungen und Banken befinden  
sich dagegen in der Aufbauphase und 
 haben niedrigere Quoten. Ein großer 
Vorteil von Real Estate Debt ist, dass 

die Asset-Klasse nicht in die aufsichts-
rechtliche Immobilienquote fällt. Die 
Quoten für Eigenkapitalinvestments 
in Immobilien sind nämlich häufig 
voll. Da viele Investoren aber weiter in 
 Immobilien investieren wollen oder 
müssen, sind Fremdkapitalinvestments 
ein Ausweg. 

Diese werden regulatorisch wie 
Fixed-Income-Produkte behandelt. Hier 
ist erstens noch Platz und zweitens be-
deutet das, dass die Investoren weniger 
Eigenkapitalpuffer bilden müssen.

Ein Blick ins Ausland zeigt, wohin die 
Reise in den kommenden Jahren gehen 
könnte: Sowohl im UK als auch in den 
USA ist die Asset-Klasse Real Estate 
Debt seit Jahren etabliert. Dort ist der 
Marktanteil an nicht Bank-gebunde-
nen Finanzierern zweieinhalb bzw. 
vier Mal so groß wie in Deutschland. 
Wenn die Entwicklung hierzulande 
auch nur teilweise aufholt – und der-
zeit sieht alles danach aus –, wird Real 
Estate Debt in den kommenden Jahren 
kräftig weiterwachsen.

Real Estate Debt:  
Aus der Nische in 
den Fokus

JAN VON GRAFFEN CIIA, MBA Geschäftsführer, BF.capital GmbH, Stuttgart

 »Der Trend zu Fondslösungen  

 geht mit der Herausforderung  

 einher, den richtigen Fonds-  

 anbieter auszuwählen.« 
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A ufgrund des anhaltenden 
Niedrigzinsumfelds ist es zur 
Stabilisierung der Ertragslage 

bei  institutionellen Investoren erfor-
derlich, die Kapitalanlagen weiter zu 
diversi fi zieren und die Renditevorteile 
von  alternativen Asset-Klassen aktiv 
zu nutzen. Nachdem die Württember-
gische Versicherungsgruppe bereits 
seit nahezu 20 Jahren in Private Equity 
 investiert und 2009 ein Infrastruktur-
(Equity-)Programm gestartet hat, 
wurde 2013/2014 Private Debt in das 
An lageuniversum aufgenommen.

Nach ersten positiven Erfahrungen 
planen wir nun eine deutliche Auswei-
tung der Private-Debt-Investitionen 
unserer Gesellschaften, insbesondere 
der Württembergische Lebensversi-
cherung AG. Ziel dieser Investitionen 
ist es, die laufenden Erträge der 
Gesellschaft zu stabilisieren und das 
Port folio weiter zu diversifi zieren. 

Private Debt bietet derzeit einen Ren-
ditevorteil gegenüber Plain-Vanilla- 
Renteninvestments und Hypotheken. 
Zusätzlich sind die zugrunde liegen-
den Finanzierungen besichert und 
bieten einen teilweisen Schutz vor 
steigenden Zinsen aufgrund der üb-
lichen variablen Zinsvereinbarungen 
(Euribor/Libor plus Marge). Im 
Rahmen der jährlich verabschiedeten 
Private-Debt-Strategie werden die 
Ziele für die Investitionen in diese As-
set- Klasse festgelegt und im Rahmen 
der jeweiligen Strategischen Asset 
 Allocation berücksichtigt.

In der Private-Debt-Strategie der Würt-
tembergische Lebensversicherung AG 
wird Private Debt recht weit defi niert 
und enthält neben den klassischen 
Corporate-Private-Debt-Strategien 
 (Direct Lending, [syndizierte] Senior 
Loans, Mezzanine etc.) auch Infra-
structure-Debt- und Special- Situations-
Strategien. Dabei streben wir sowohl 
eine geografi sche Diversifi kation 
als auch eine Diversifi kation nach 
Seniorität, Managementstilen und 
Kredit nehmern an.

Grundsätzlich wird das Private-Debt- 
Portfolio als Rentenersatz betrachtet 
und soll über die Zeit 
stabile und gut plan -
bare Erträge für die 
Gesellschaft erwirt-
schaften. Wir inves-
tieren je nach Strategie 
sowohl über Private- 
Debt- Fonds als auch 
über sogenannte 
Separately-Managed-
Accounts (SMA). 

Für Private Debt gilt – ähnlich wie Pri-
vate Equity und Infra struk turinvest-
ments –, dass ein Teil der Rendite als 
Illiquiditätsprämie betrachtet werden 
kann. Der Illiquidät der Asset- Klasse 
wird im Asset-Liabi lity-Mana gement 
Rechnung getragen, sie ist im Portfolio-
kontext aufgrund des sehr hohen 
Anteils an hochliquiden Renten- und 
Aktienportfolios als geringes Risiko 
zu sehen. Mit der Einführung von 
Solvency II hat die Risikokapitalunter-

legung einen signifi kanten Einfl uss 
auf das Kapital anlagemanagement. 
Hier erweist sich Private Debt als 
effektiv. Durch die vergleichsweise 
kurze Laufzeit der zugrunde liegenden 
Darlehen ist der Risikokapitalbedarf 
auch bei nicht gerateten Investments 
deutlich geringer als bei anderen Alter-
nativen Investments. Dadurch  ergibt 
sich bei Private Debt trotz nied rigerer 
absolu ten Renditeerwartungen ein 
attraktiver Return-on-Risk-Capital. Die 
kürzere Kapital bindungsdauer und die 
deutlich kürzere J-Curve  erhöhen die 
relative Attraktivität von Private Debt 
zusätzlich.

Um eine möglichst effi ziente Umset-
zung sicherzustellen, hat unsere kon-
 zerneigene irische Kapitalanlagegesell-
schaft, die W&W Asset Management 
Dublin DAC, hierfür eine AIFM- Lizenz 
beantragt und anschließend einen 
Alternative Investment Umbrella-Fund 
(AIF) mit zunächst zwei Subfonds auf-
gelegt. Ein Subfonds fungiert dabei seit 
dem vierten Quartal 2017 als Private-
Debt-Dachfonds, der zweite Subfonds 
ist seit diesem Jahr als SMA-Plattform 
im Einsatz. 

 Private Debt – Chancen für 
institutionelle Investoren

ALEXANDER MAYER Sprecher der Geschäftsführung, W&W Asset Management GmbH, Ludwigsburg

»Private Debt erweist sich 
im Solvency-II-Regime als 
effektive Anlagemöglichkeit.«
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MARKT
Zukunftsaussichten von 
Private Debt 

In einer Studie setzt sich Dechert LLP  
mit den Zukunftsaussichten der Anlage­
klasse Private Debt auseinander. Sie 
lässt sich auf fünf Kernthesen herunter­
brechen.

1. Die strukturellen Treiber des Lang­
zeit wachstums der Anlageklasse sind 
weiterhin intakt. Private Debt ist gerade 
in Zeiten von Niedrigzinsen und des 
Rückzugs traditioneller Banken eine 
gefragte Alternative zu klassischen 
Anlageformen. Die hohe Nachfrage 
nach maßgeschneiderten Lösungen 
wird voraussichtlich zu einer weiteren 
Ausdifferenzierung führen.

2. Ein wesentliches Qualitätsmerkmal 
eines Anbieters von Private Debt, wel­
ches an Bedeutung gewinnen wird, ist 
das Risikokreditmanagement. Hier wird 
ein harter Wettbewerb um die besten 
Köpfe erwartet, insbesondere vor dem 
Hintergrund der Gehaltsentwicklungen 
auf dem Private­Equity­Markt.

3. Regulatorische Barrieren sind zum 
jetzigen Zeitpunkt noch ein großes 
Thema. In der Tendenz sieht die Studie 
aber eine gesetzgeberische Bereit­
schaft, bestehende Hindernisse abzu­
bauen oder zumindest zu reduzieren.

4. Die Bedürfnisse institutioneller Inves­
toren werden stets stärker gewichtet 
und führen mittelfristig zu einer Homo­
genisierung des Marktes. Gemeinsame 
Standards etwa für das Risikoma­
nagement oder das Reporting werden 
den Private­Debt­Markt ein Stück weit 
seiner Sonderstellung berauben.

5. Zu guter Letzt ist natürlich auch 
der Private­Debt­Markt nicht vom 
generellen Trend gesteigerten Nachhal­
tigkeitsbewusstseins ausgeschlossen. 

ESG­Kriterien haben das Potenzial, 
konkreten Einfluss auf die Kreditwürdig­
keit eines Schuldners auszuüben, 
und müssen deshalb berücksichtigt 
werden. Die größte Herausforderung 
wird sein, die ESG­Kriterien in praktisch 
anwendbare Parameter zu übersetzen 
und branchenweite Standards zu 
entwickeln.

Die Quintessenz der Studie besagt, 
dass die Anlageklasse Private Debt reif 
genug ist, um als beständiger Faktor 
berücksichtigt zu werden; gleichzeitig 
birgt sie Potenzial für spannende 
Produktinnovationen.

Trends bei Infrastruktur-
Beteiligungen 

Die UBS untersucht in einem Marktbe­
richt die wichtigsten Trends bei Infra­
struktur­Investments. Das Fundraising 
im Equity­Bereich konnte im Jahr 2019 
demnach nicht an das hohe Niveau 
des Vorjahres anknüpfen. Bis Ende 
November wurden 60 Mrd. US­Dollar 
eingesammelt, knapp 35 Mrd. weniger 
als im Vorjahr. Allerdings standen einige 
sehr große Fonds kurz vorm Closing, 
sodass die Autoren für das Kalen­
derjahr mit einem Volumen von rund 
80 Mrd. US­Dollar rechnen. Dabei ver­
schiebt sich zunehmend der Anlagestil 
der Fonds. Im klassichen Core­Bereich 
verknappen sich Opportunitäten, so­
dass etwa jeder zweite 2018 und 2019 
aufgelegte Fonds den Schwerpunkt 
auf Non­Core­Assets legte. Bei diesen 
Anlagen steht neben der Erzielung von 
laufenden Erträgen die Vereinnahmung 
von Bewertungsgewinnen im Fokus. In 
den letzten fünf Jahren machte diese 
Capital­Komponente rund zwei Drittel 
des Total Returns aus.

Das Bewertungsniveau ist mit EV/
EBITDA­Multiples, die sich dem Vorkri­
senlevel von 2007 annähern, auf histo­
risch hohem Niveau. Allerdings liegen 
gegenwärtig die risikofreien  Zinssätze 
deutlich niedriger als vor der Finanz­

krise. Für die typischerweise hoch 
geleveragten Assets ist dies von Vorteil, 
urteilen die Autoren. Es erschwert 
allerdings auch den Vergleich von 
EBITDA­Multiples im Zeitablauf. Der 
Markt ist heute wesentlich größer als 
2007, sodass sich aus Investorensicht 
größere Diversifikationsmöglichkeiten 
ergeben.

Der Debt­Markt für Infrastruktur ist 
nach wie vor relativ klein, da Banken 
typischerweise 80 – 90 % der Kredite 
bereitstellen. In den vergangen zwei 
Jahren wurden jedoch 19 Senior­Debt­
Strategien lanciert, die rund 5,4 Mrd. 
Euro einsammelten. Die Spreads 
sanken in diesem Zeitraum zwar, durch 
die hohe Bedeutung von Banken 
allerdings nicht ganz so stark wie an 
den Anleihenmärkten

STUDIE
Risikobereitschaft von 
Immobilieninvestoren 

Investoren beabsichtigen im Jahr 2020 
im Immobilienbereich auf risikorei­
chere Strategien zu setzen, zeigt eine 
Studie des Verbands INREV. 20 % 
der befragten Investoren planen im 
laufenden Jahr im Wesentlichen einen 
Opportunity­Ansatz zu verfolgen – 
mehr als doppelt so viel wie im Vorjahr. 
Mit 43 % bleibt Value­Added die 
bevorzugte Strategie. Befragt wurden 
125 institutionelle Investoren und 
15 Dachfondsmanager weltweit.

Wichtigster Grund für ein Investment in 
Immobilien stellen in allen untersuchten 
Regionen Diversifikationsvorteile in 
einem Multi­Asset­Portfolio dar. Für das 
Jahr 2020 wird ein neues Anlagevolu­
men von 98 Mrd. Euro in Real Estate 
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Private Investments –  
Optimale Allokation für  
institutionelle Investoren 
Viele Investoren suchen inzwischen nach Anlageoptionen außerhalb der Public Markets,  

die sowohl diversifizierend als auch renditesteigernd wirken können, gleichzeitig aber wenig 

liquide sind. Elisabeth Lind und Nicolas Schellenberg von Cambridge Associates untersuchen 

auf Basis einer Studie, welche Portfolioeigenschaften diese Anlagen haben und wie hoch der 

Anteil an Private Investments in einem institutionellen Portfolio optimalerweise sein sollte. 

 private markets 
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Einleitung

Institutionelle Investoren stehen vor einer großen Herausfor-
derung. Der dramatische Zinsrückgang hat den Ertrag von 
festverzinslichen Anlagen marginalisiert und die abgezins-
ten Verpflichtungen der Pensionsfonds in die Höhe getrieben. 
Die parallel stattfindende Wertsteigerung von Growth-Anla-
gen wie etwa Aktien konnte diese Entwicklung nicht kom-
pensieren. Viele institutionelle Investoren – ob Pensions-
fonds, Stiftungen, Stiftungsfonds oder Family Offices – sehen 
sich derzeit gezwungen, ihren Kapitalstock anzugreifen. 

1 Handlungsmöglichkeiten

Wie können diese Investoren reagieren? Prinzipiell sehen wir 
vier Optionen, von denen allerdings nur zwei wirklich attrak-
tiv sind.

 u Die erste Option wäre, die Ausschüttungen einzustellen 
oder zumindest zu senken, um den renditearmen Zeiten 
Rechnung zu tragen. Dies ist jedoch für viele Investoren 
nicht möglich, etwa für Pensionsfonds, die fixe Leistun-
gen erbringen müssen, oder für Stiftungen, die Wohltä-
tigkeitseinrichtungen finanzieren müssen. 

 u Die zweite Option wäre, mehr Risiken einzugehen, um 
über höhere Risikoprämien die Finanzierungslücke zu 
schließen – mehr Beta also. In den meisten Szenarien ist 
das eine schlechte Idee, besonders jetzt, da die Aktien-
märkte nach einer acht Jahre langen Hausse erheblich 
überbewertet sind. Die Übernahme höherer  Marktrisiken 
kann zudem dazu führen, dass Investoren ihre Kosten-
basis erhöhen müssen, und so ihre schlechte Ertragslage 
weiter zementieren. 

 u Die dritte Option für Investoren ist eine stärkere Gewich-
tung von Anlageformen mit langfristiger Kapitalbindung, 
um von den sogenannten Illiquiditätsprämien zu profitie-
ren. Das sind typischerweise Investments in Private Equi-
ty und Venture Capital sowie in langfristige Real Assets 
wie etwa Infrastruktur, Immobilien oder Rohstoffe. Kapi-
tal für sieben und mehr Jahre fest anzulegen, ist jedoch 
eine Herausforderung für diejenigen Investoren, die gro-
ßen Wert darauf legen, ihr Portfolio flexibel zu halten, um 
von Marktveränderungen profitieren zu können. 

 u Eine vierte Option könnte die aktive Suche nach einem 
 höheren außerbörslichen Ertragsanteil ohne signifikante 
Erhöhung der Risiken sein – mehr Alpha durch aktives 
Management. Dies ist zwar erstrebenswert, in der derzei-
tigen Situation aber nur sehr schwer zu realisieren. 

Eine von den Autoren kürzlich erstellte Studie zeigt, dass eini-
ge der erfolgreichsten Investoren einen Weg gefunden haben, 
um die letztgenannten zwei Optionen zu kombinieren. Sie in-
vestieren einen beachtlichen Anteil ihrer Portfolios – 15 % und 
mehr – in Private Equity, Venture Capital, Real Assets, Dis-
tressed Securities und Private Debt. Und dies über einen Zeit-
raum von zehn Jahren und länger. Da es sich mehrheitlich um 
außerbörsliche Eigen- und Fremdkapitalinvestitionen handelt, 
prägt die Studie hierfür den summarischen Begriff Private 
Investments, der im Folgenden entsprechend verwendet wird.

2 Private Investments

In der Studie wurden die Renditen der Stiftungen und Fonds 
untersucht, mit denen das Unternehmen weltweit zusam-
menarbeitet. Analysiert wurden die Daten von 453 Instituti-
onen mit einem langfristig orientierten Portfoliovolumen von 
1,5 Mrd. US-Dollar und mehr für den Zeitraum zwischen dem 
30. Juni 2014 und dem 30. Juni 2015. Der Median der Rendite 
lag bei lediglich 1,3 %. Aber diejenigen, deren Portfolios mehr 
als 15 % Private Investments beinhalteten, erreichten einen 
Rendite-Median von 3,6 %, und keine dieser Institutionen hat-
te eine negative Rendite. 

Obwohl dies ein bemerkenswertes Resultat ist, wissen 
langfristig orientierte Investoren, dass die Performance eines 
einzigen Jahres keine hohe Aussagekraft hat. Daher wurde 
zudem die Performance von 242 Institutionen untersucht, für 
die komplette Datensätze über die letzten zehn Jahre vor-
lagen. Das Ergebnis blieb gleich. 

Performance und Portfolioanteil
Das Streudiagramm in ABBILDUNG 1 zeigt eine starke  positive 
Korrelation zwischen den Allokationen in Private Invest-
ments und dem Portfolioertrag: Die meisten Institutionen 
mit Renditen im Topquartil weisen einen überdurchschnitt-
lichen Anteil an Private Investments auf, während die meis-
ten Institute im untersten Quartil unterdurchschnittlich in 
Private Equity, Venture Capital und Real Assets investieren. 
Wie schon in der 1-Jahres-Betrachtung erreichte die Gruppe 
mit Private Investments von über 15 % ihres Gesamtinvesti-
tionsvolumens auch in der 10-Jahres-Betrachtung deutlich 
bessere Renditen: Ihr durchschnittlicher jährlicher Ertrag lag 
um 7,6 % und somit um 150 Basispunkte höher als bei der 
Gruppe mit unter 5 % an Private Investments.

NICOLAS SCHELLENBERG
Co-Head Private Equity  
Research Europe
Cambridge Associates
London

ELISABETH LIND
Managing Director
Cambridge Associates
London
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Langfristige Performance
Über zehn Jahre gesehen, kann sich dieser Unterschied ent-
scheidend auf die finanzielle Gesundheit einer Institution 
auswirken. Für Institutionen, die Private Investments länger 
als zehn Jahre mit über 15 % gewichtet haben, lagen die Erträ-
ge noch höher. ABBILDUNG 2 zeigt, dass der durchschnittliche 
Ertrag dieser Gruppe über eine 20-Jahres-Periode hinweg um 
180 Basispunkte höher lag als der der Gruppe mit weniger als 
5 % an Private Investments.

 ABBILDUNG 3 zeigt die Ursache dieser überdurchschnitt-
lichen Renditen, die in der Performance der verschiedenen 
 Asset-Klassen begründet ist: Zwischen 2005 und 2015 waren 
Private Equity, Venture Capital und Distressed Securities die 
drei renditestärksten Anlagekategorien, mit jährlichen Erträ-
gen von 12,6 %, 11,9 % und 10,4 % (auf einer gepoolten, Dollar-ge-
wichteten Grundlage). Gemessen an einer äquivalenten Basis 
haben alle drei die Aktien- und Anleihenmärkte übertroffen. 

Interessanterweise fiel die Outperformance umso höher 
aus, je größer der Anteil der Private Investments war. Der 
Studien-Titel „The 15 percent frontier“ weist also nicht auf ein 
Maximum, sondern auf eine Untergrenze hin. In ABBILDUNG 2 
wurde gezeigt, dass die am besten performenden Portfolios 
der 10-Jahres-Periode einen hohen Anteil an Private Invest-
ments aufwiesen, während die schlechtesten in diesem Seg-
ment nur wenig investiert waren. Das Quartil der Top-Perfor-
mer mit Private Investments unter 5 % lag sogar unterhalb des 
schlechtesten Quartils mit über 15-prozentigem Anteil an Pri-
vate Investments (6,8 % IRR gegenüber 7,0 % IRR). 

Die Tabelle in ABBILDUNG 4 zeigt, dass innerhalb der  Gruppe 
der erfolgreichsten Anleger die durchschnittliche Quote von 
Private Investments 24,1 % betrug. Im Gegensatz dazu inves-
tierten die institutionellen Investoren im renditeschwächs-
ten Quartil durchschnittlich nur 6 % in Private Equity, Ven-
ture Capital und Real Assets – der Unterschied beträgt also 
über 18 Prozentpunkte. Die renditeschwächsten 25 % der Ins-
titutionellen setzten stattdessen stärker auf US-Aktien (26,6 % 
versus 18,0 % bei den Top-Performern) und festverzinsliche 
Wertpapiere (19,2 % versus 10,1 % bei den Top-Performern). 
Hier zeigt sich, dass die besseren Ergebnisse der Private In-
vestments – im Vergleich zu den anderen, liquideren Anlage-
klassen – über diese 10-Jahres-Periode die Platzierung im 
obersten Quartil bestimmt haben.

Natürlich ist eine solche Anlagestrategie nicht frei von Ri-
siken. Aber wie ABBILDUNG 5 zeigt, gab es in den letzten 30 Jah-
ren nur wenige Zeiträume, in denen Institutionen mit einem 
hohen Anteil an Private Investments schlechter abgeschnit-
ten haben als Institutionen mit geringen Private Investments 
– und wenn es dazu kam, waren die Abweichungen nicht 
groß. Der Ertrags-Median der Gruppe mit niedrigen Private 
Investments war in den 20 Jahren seit 1996 nur in sechs Jah-
ren höher als der der Gruppe mit hohen Private Investments. 

Entwicklung in Krisenzeiten
Die beobachteten sechs Jahre teilen sich auf in zwei 3-Jah-
res-Perioden: 2001 – 2003 und 2009 – 2011. Während  beider 
Perioden kam es zu starken Marktkorrekturen, gefolgt von 
einer dramatischen Erholung der Aktienmärkte. In beiden 

1 | Rendite von Private Investments über 10 Jahre

    Allokation > 15 %  ■   Allokation 5 % –15 %    Allokation < 5 %
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Anmerkung: Die Analyse enthält 242 Stiftungen, die ihre Renditen und Asset-Allokation 
für die Jahre 2005 bis 2015, jeweils von Juli bis Juni, berichtet haben. 

Quelle: Stiftungsdaten, wie an Cambridge Associates berichtet
(Stand: Juni 2015)

2 | Portfolioperformance nach Höhe der Private- 
Investments-Allokation (in %)

  ■ Mittelwert
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Quelle: Stiftungsdaten, wie an Cambridge Associates berichtet
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