
PRIVATMARKTANLAGEN UND LIQUIDITÄT
Ein neues Paradigma?

Für Privatmarktanlagen könnte eine neue Ära an­
brechen, in der Anleger langfristige Performancevortei­
le und Flexibilität miteinander verbinden.

Im vergangenen Jahrzehnt haben sich Privatmarktanla­
gen zu einem zentralen Bestandteil moderner Asset-Al­
lokationsstrategien entwickelt. Attraktive Renditepo-
tenziale, eine geringe Korrelation zu börsennotierten 
Märkten sowie der Zugang zu unterschiedlichen Wert-
treibern haben überzeugt. 

Wegbereiter dieses Booms war ein bewusster Kompro­
miss der Anleger: Für höhere Renditechancen nahmen 
sie die Illiquidität der Anlage in Kauf. In einer Phase von 
Zinsen nahe dem Nullpunkt galt die „Illiquiditätsprä­
mie“ als selbstverständlich. Die relative Stabilität der 
öffentlichen Märkte erleichterte zudem das Manage­
ment von Kapitalabrufen, während der Bedarf an kurz­
fristiger Liquidität als gering eingeschätzt wurde. Diese 
Rahmenbedingungen prägten Allokationsstrategien, in 
denen die Frage der Liquidität kaum eine Rolle spielte. 
Mittlerweile hat sich das Umfeld jedoch grundlegend 
verändert: steigende Zinsen, höhere Volatilität und ver­
schärfte regulatorische Vorgaben verlagern den Fokus. 
Liquidität wird zu einem entscheidenden Faktor – und 
zwei zentrale Entwicklungen rücken in den Vorder­
grund: das dynamische Wachstum der Sekundärmärkte 
sowie die zunehmende Verbreitung von Evergreen-
Strukturen.

Der Sekundärmarkt für 
private Vermögenswer­
te hat einen deutlichen 
Wandel vollzogen. Aus 
einem opportunistischen 
und relativ exklusiven 
Markt ist ein strukturier­
tes und breit aufgestell­
tes Segment entstanden, 
das sich um Intermediäre 
und spezialisierte Teams 
organisiert. Anleger kön­
nen heute Fondsanteile 
oder ganze Portfolios ver­
äußern – nicht mehr nur 
in Not- oder Zwangssitu­
ationen, sondern im Rah­

men einer aktiven Verwaltung ihrer Vermögenswerte. 
Dadurch lassen sich Allokationen neu ausbalancieren, 
Konzentrationsrisiken reduzieren, Gewinne realisieren 
oder Umschichtungen in andere Strategien vornehmen.

Diese Professionalisierung geht mit neuen Transak­
tionsformen einher, insbesondere mit sogenannten 
„GP‑led“-Transaktionen. Dabei organisiert der Fonds­
manager selbst eine Liquiditätslösung in Form eines 
Fortführungsfonds, um die Laufzeit eines hochwertigen 
Vermögenswerts zu verlängern oder bestehende Vehi­
kel zu restrukturieren. Der Anleger ist damit nicht mehr 
an einen festen Ausstiegszeitplan gebunden, sondern 
kann zwischen dem Verkauf seiner Anteile, der Beibe­
haltung der Investition oder einer Aufstockung seines 
Engagements wählen. Liquidität wird dadurch flexibel, 
verhandelbar und ist eng in die Beziehung zum Manager 
eingebettet.
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Dennoch ist der Sekundärmarkt kein Allheilmittel: Die 
Preise bleiben von Marktzyklen abhängig, die Markt­
tiefe variiert je nach Segment, und in Stressphasen kön­
nen sich Transaktionsfenster schließen. Daher ist es für  
Allokatoren entscheidend, den Sekundärmarkt bereits 
bei der Portfoliozusammenstellung einzubeziehen, in­
dem Rotationsszenarien definiert, veräußerungsrele­
vante Vermögenswerte identifiziert und zuverlässige 
Sekundärpartner ausgewählt werden. Liquidität wird so 
zu einer strategischen Option – nicht zu einem improvi­
sierten Ausweg.

Gleichzeitig wird durch die Entwicklung von Ever­
green‑Strukturen die Grenze zwischen Illiquidität und 
Flexibilität durchlässiger. Anders als traditionelle ge­
schlossene Fonds bieten diese offenen Vehikel regel­
mäßige Zeichnungen sowie Rückkaufmöglichkeiten – 
häufig quartalsweise oder halbjährlich – auf Basis eines 
Nettoinventarwerts. Sie entsprechen der wachsenden 
Nachfrage von Anlegern, die von Illiquiditätsprämien 
profitieren möchten, ohne sich auf einen festen Anla­
gehorizont von 10 bis 12 Jahren festlegen und Kapital­
abrufe verwalten zu müssen. Diese Strukturen ermög­
lichen dadurch eine Form der „organisierten Liquidität“.

Mechanismen wie Warteschlangen, Rücknahmebe­
schränkungen (Gates), Kündigungsfristen oder Liqui­
ditätspolster ermöglichen es, Zu- und Abflüsse ab­
zufedern. Zudem reduziert die Diversifizierung über 
verschiedene Jahrgänge und Strategien hinweg das 
Risiko, von einem einzigen Desinvestitionszeitplan ab­
hängig zu sein. Für Anleger wird der J‑Kurven-Effekt 
häufig abgeschwächt, und das Cash-Management ge­
staltet sich einfacher. Es ist daher nachvollziehbar, dass 
dieses neue Format insbesondere bei privaten Anlegern 
beliebt ist, die bislang nur in begrenztem Umfang in Pri­
vatmarktanlagen investiert waren.
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Allerdings hat das Evergreen‑Modell einen wichtigen 
Nachteil: Es kann passieren, dass die versprochene 
Möglichkeit, während der Laufzeit Geld auszahlen zu 
lassen, nicht zu den Vermögenswerten passt, in die in­
vestiert wurde. Kommt es zu einem starken Marktein­
bruch oder möchten viele Anleger gleichzeitig ihr Geld 
zurückerhalten , kommt es darauf an, wie gut die Regeln 
zur vorübergehenden Aussetzung von Rückzahlungen 
und zur Bewertung des Fondsvermögens funktionieren. 
Diese Art der „teilweisen Liquidität“ muss daher von al­
len Beteiligten verstanden und sorgfältig begleitet wer­
den.

Das neue Paradigma privater Vermögenswerte stützt 
sich somit auf drei Säulen: Primärmarkt, Sekundär­
markt und Evergreen-Fonds. Der Primärmarkt bleibt 
der Motor langfristiger Wertschöpfung, während der 
Sekundärmarkt flexiblere Ein- und Ausstiegsmöglich­
keiten bietet. Evergreen-Fonds ermöglichen wiederum 
eine kontinuierliche Struktur, die Zyklen abfedern und 
den Liquiditätsbedarf glätten kann. Anleger verfügen 
damit über ein umfassendes Spektrum an Optionen, um 
ihr Engagement und ihre Liquidität gezielt zu steuern. In 
diesem neuen Umfeld werden nicht nur diejenigen pro­
fitieren, die Zugang zu den besten Privatmarktanlagen 
haben, sondern vor allem auch jene, die es schaffen, die 
langfristige Liquidität ins Zentrum ihrer nicht börsenno­
tierten Strategien zu stellen. Die entscheidende Frage 
lautet daher nicht mehr „Liquidität oder Performance“, 
sondern: „Welches Liquiditätsniveau, zu welchem 
Preis und für welche Art von Anleger?“.

Die genannten Unternehmen stellen keine Anlage-
empfehlungen dar.
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