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Kapitalmarkt

Ganz privat! 

Der Markt für Private Money in Europa ist im Wandel: In London entsteht ein Marktplatz für 
private Beteiligungen, in Deutschland öffnet sich die Private-Equity-(PE-)Branche privaten 
Anlegern und am Aktienmarkt gewinnt der Retailbereich zunehmend an Bedeutung. Für 
Unternehmer eröffnen sich Chancen auf der Finanzierungs- wie auf der Anlageseite.  
VON AXEL ROSE

Chancen und Risiken des Private-Market-Trends

Depots hat sich in den letzten zehn 
Jahren von 22,6 Mio. auf 34,4 Mio. er-
höht. 
Auch wenn Märkte wie die USA, 

Großbritannien oder Skandinavien im-
mer noch weit voraus sind, ist eine 
strukturelle Verschiebung sichtbar, ins-
besondere bei den Jüngeren. Mit dem 
digitalen Zugang durch Neobroker sin-
ken die Hürden weiter. Mobile Apps, 
geringe Mindestbeträge oder einfache 
Sparpläne machen das Investieren at-
traktiver. Mehr Anleger bedeuten mehr 
Liquidität und mehr Vielfalt im Markt. 
Kursausschläge werden durch das un-
terschiedliche Verhalten von Retail und 
Institutionellen weniger. Gleichzeitig 
entstehen systemische Risiken, denn 
bislang kaufen viele Kleinanleger vor 
allem ETFs. 
Auf der Produktseite steigt der 

Druck auf die Anbieter, kostengünsti-
ge, transparente und breit gestreute 
Anlagealternativen anzubieten. Und 

Jagen die Mio – mit diesem Song 
wurde der Berliner Rapper Lucia-
no bekannt. Heute wirbt er im Vi-

deo „Private Markets für alle“ von Neo-
broker Trade Republic für Beteiligun-
gen an nicht-börsennotierten Unter-
nehmen schon ab 1 EUR. Ein unge-
wöhnlicher Clip, der aber zeigt: Private 
Money ist ein absolutes Trendthema 
am Kapitalmarkt. Branchenexperten 
schätzen, dass institutionelle Investo-
ren schon heute fast 50 % ihrer Portfo-
lios in nicht-gelisteten Anlagen wie Pri-
vate Equity und Private Debt, Immobi-
lien oder Infrastruktur halten. 
Retailinvestoren waren die mit pri-

vaten Assets einhergehenden Rendite- 
und Diversifikationsvorteile lange vor-
enthalten – zu hoch die Mindestsum-
men und zu komplex die Strukturen. 

Doch technologische Fortschritte und 
neue Plattformen öffnen den Zugang. 
In den USA nutzen Millionen Anleger 
Portale wie Yieldstreet oder Fundrise. 
Und auch hierzulande rückt privates 
Geld immer stärker in den Fokus. 

Privates Geld im Fokus
Kein Wunder: Das Vermögen deutscher 
Haushalte erreichte zuletzt einen Re-
kordwert von 9,2 Bio. EUR. Dieses Geld 
zu mobilisieren, ist für den Standort 
Deutschland entscheidend. Nur so 
kann es gelingen, Schlüsseltechnologi-
en erfolgreich im Land zu entwickeln 
und zu halten, die Rentenproblematik 
abzumildern und den Zusammenhalt 
der Gesellschaft zu stärken. 
Fortschritte sind unübersehbar: 

Seit 2022 investieren über drei Millio-
nen Deutsche neu in Aktien, das von 
Privatanlegern gehaltene Fondsvolu-
men überschritt 2024 erstmals die Bil-
lionenmarke und die Anzahl privater 
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Steigender Retailanteil an den weltweiten Assets under Management

2022

Endowments
foundations 6 %

Sovereign wealth funds 4 %

Other instutional investors 10 %

Retail 16 %

Corporate, private pension 16 %

Public pension funds 17 %
Insurance 11 %

$ 80T

$ 25T

2032 estimate

30 % 

6 % 

22 % 

11 % 

11 % 

10 % 

10 % 
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tatsächlich öffnen sich immer mehr al-
ternative Assetklassen für den Retail. 
Wesentlichen Schub erhalten Private 
Markets insbesondere durch European 
Long-Term Investment Funds (EL-
TIFs). 

„Invest like a millionaire“
Anders als Crowdplattformen, die es 
nie über den grauen Kapitalmarkt hi- 
nausgebracht haben, sind ELTIFS EU-
weit zugelassen. Sie erlauben erstmals, 
dass Privatanleger gemeinsam mit Pro-
fis in illiquide Anlagen investieren. „In-
vest like a millionaire“, bewirbt das Ber-
liner Fintech Nao seine Produkte und 
verspricht Zugang zu exklusiven Assets 
– von Windparks oder Glasfaser bis zu 
Venture Capital und Hedgefonds. Eta- 
blierte Häuser wie die Deutsche Bank 
sind längst auf den Zug aufgesprungen.
Bereits vor zehn Jahren ins Leben 

gerufen, um die europäischen Kapital-
märkte zu vertiefen und eine langfristi-
ge Finanzierungsquelle für KMU und 
Infrastrukturprojekte zu schaffen, hat 
erst die letztjährige Reform der Verord-
nung – mehr zulässige Anlageklassen, 
niedrigere Mindestanlagesummen, 
neue halb-liquide Strukturen, bessere 
Rücknahmemöglichkeiten – den Markt 
belebt. Allein 2024 wurden 55 neue 
Fonds aufgelegt, das Volumen wuchs 
auf rund 20 Mrd. EUR.
Risiken bleiben. Illiquide Assets las-

sen sich nicht jederzeit verkaufen. Eini-
ge Anbieter versuchen, dies über inter-
ne Marktplätze abzufedern; garantie-
ren können sie es nicht. Rückgaben an 
den Anbieter sind teuer und häufig nur 
eingeschränkt zulässig. Das liegt auch 
an der fehlenden Marktpreisfindung. 
Anders als bei ETFs werden bei ELTIFs 
keine fortlaufenden Kurse gestellt. 
Stattdessen finden periodische Bewer-
tungen auf Basis von Schätzgutachten 
statt.
Bei allem Interesse an einer Demo-

kratisierung des Kapitalmarkts sollte 
zudem nicht übersehen werden, dass 
es auch andere Motive für den aktuel-
len Hype gibt. Gerade die Private-Equi-
ty-Branche steht unter enormem Zug-
zwang. Jahre günstiger Kredite und 
neuer Fundraising-Rekorde sind vor-
bei. Seit Längerem schon stockt es auf 
der Exitseite, Hunderte Beteiligungen 

haben ihre angedachte Haltedauer 
überschritten. Der Druck, neue Kapital-
quellen zu finden, ist stark. Nicht zu 
vergessen die permanente Suche des 
unter hohen Regulierungskosten äch-
zenden Finanzsektors nach profitablen 
Erlösquellen.

Neue Finanzierungsalternativen
Private Markets eröffnen aber auch 
neue Finanzierungswege für Unterneh-
men. In den USA existiert mit dem Nas-
daq Private Market seit Jahren ein 
Marktplatz für nicht-börsennotierte 
Techfirmen, Großbritannien folgte die-
sen Sommer mit dem Private Intermit-
tent Securities & Capital Exchange Sys-
tem (Pisces). 
Die Hoffnungen, dass Pensionskas-

sen und Vermögensverwalter private 
Technologien und Infrastrukturprojek-
te finanzieren, sind groß. Privatanleger 
bleiben bei Pisces zunächst außen vor. 
Das endgültige Regime soll aber erst 
2030 nach einer ausgiebigen Testphase 
festgelegt werden. Als mögliche Han-
delsformen stehen periodische Auktio-
nen sowie befristete Phasen eines kon-
tinuierlichen Handels im Raum.
Deutschland testet eigene Wege – et-

wa über das Venture Network der Deut-
schen Börse oder die SmartCaps-Platt-
form auf finanzen.net, die Mittelständ-
ler sichtbarer macht und Retailliquidi-
tät aktiviert. Das kann ein Comeback 
institutioneller Investoren beschleuni-
gen und ist entscheidend dafür, dass 
der Kapitalmarkt seine Finanzierungs-

funktion auch für kleinere Unterneh-
men erfüllt. Gleichzeitig wird die Ge-
fahr von Übernahmen beschränkt. 
Ein Ende des Retailtrends ist un-

wahrscheinlich. Das Vertrauen in Akti-
en und Fonds ist laut einer repräsenta-
tiven Studie der HDI Versicherung un-
ter Berufstätigen so hoch wie nie, Re-
formen in der Altersvorsorge schaffen 
zusätzliche Impulse und Finfluencer 
wie auch Neobroker fördern eigenstän-
diges Investieren.
Entscheidend ist jedoch, dass Regu-

latorik und Anlegerschutz sich eben-
falls weiterentwickeln – mit klaren, ver-
ständlichen Formaten und besserer 
Vergleichbarkeit, nicht mit immer län-
geren Prospekten. Auch Unternehmen 
müssen den Dialog mit Privatanlegern 
professionalisieren, etwa über Social 
Media und transparente, zielgruppen-
gerechte Investmentstorys.

FAZIT
Am Ende steht die Finanzbildung: Denn 
trotz aller technologischen Vereinfa-
chungen bleiben Private Markets im 
Kern komplex. Wenn Renditeverspre-
chen dominieren und Risiken kleinge-
redet werden, wie im Luciano-Clip, en-
det die „Jagd auf die Mio“ schnell in 
Enttäuschung. Wo Teilhabe Vertrauen 
schaffen soll, bewirken unübersichtli-
che Kosten oder Verluste das Gegenteil. 
Nur wenn Privatanleger gut informiert 
sind, kann die Demokratisierung des 
Kapitalmarkts zu einem nachhaltigen 
Erfolg werden.�

 

Quelle: Bain & Company

Alternative Assets weltweit auf dem Vormarsch (in Bio. USD)

Private equity

Alternative credit

Infrastructure, natural resources

Hedge fund

Real estate

$2T

2003 2013 2023 2033 estimate

$9T

$25T

$59T


