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ab. Auf die Unternehmen im Index
entfallen lediglich 21 Prozent der Be-
schéftigten in der amerikanischen Pri-
vatwirtschaft. Und: Ein grosser Teil der
Zukunft findet in offentlichen Indi-
zes gar nicht statt. Venture-Capital-In-
vestoren finanzieren derzeit rund 5000
KI-Unternehmen — mehr Firmen, als in
den USA kotiert sind. Viele davon sind
kaum bekannt, weisen aber bereits er-
staunliche Bewertungen auf. Ahnliches
gilt fiir Biotech und Fintech.
Landerindizes sind damit heute
kaum reprisentativer fiir eine Volks-
wirtschaft als zu Zeiten, als alle auf den
Dow Jones Industrial Average blick-
ten. Man kann die Argumentation auch
umdrehen: Privatmarktanlagen kénnten

die engen, hoch bewerteten 6ffentlichen
Indizes ausweiten — und sie damit auch
repridsentativer machen.

Privat, aber mit Preisschild

Damit Privatmarktanlagen tiber ETFs
investierbar werden, braucht es Verin-
derungen. Vor allem miissen sie Preis-
signale liefern. Denn ohne Preis gibt
es keine Performance-Daten. Der
Sekundédrmarkt fiir Private Debt und
Private Equity ist bereits im Entstehen —
und damit werden Privatmarktanlagen
weniger «privat».

Insbesondere Apollo, der fithrende
Anbieter von Private Debt, hat dies
erkannt und treibt die Entwicklung
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voran. Sehr zum Missfallen vieler eta-
blierter Privatmarktanbieter, die in
ihrer lukrativen, verschwiegenen und
intransparenten Nische lieber unter sich
bleiben mochten.

Zweitens braucht es mehr Sekun-
déartransaktionen. Auch sie machen Pri-
vatmarktanlagen weniger «privat», und
der Umfang solcher Wiederverkdufe
wichst stetig. Drittens braucht es mehr
Transparenz. Bereits heute wird iiber
ein regelméssiges Reporting fiir alle
Unternehmen ab einer gewissen Um-
satzgrosse nachgedacht — und damit
auch fiir den Hauptharst der moglichen
Privatmarkt-Targets.

Hinzu kommt, dass die Vertrdge im
Direct Lending wohl noch zu wenig
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standardisiert sind. Genau hier liegt
ein Vorteil der Leveraged Loans, die
ebenfalls oft filschlicherweise dem Pri-
vatmarkt zugerechnet werden. Dabei
handelt es sich um ein standardisiertes
liquides Produkt verbriefter Firmen-
kredite, meist mit Rating einer Agentur.
Auch sie konnten es in den kommen-
den Melting Pot schaffen. Selbst deri-
vative Instrumente auf Privatmarktan-
lagen werden bereits konstruiert.

Nicht jede Anlageform im Bereich
Private Markets ist kompatibel mit
dem hier skizzierten Vorgehen einer
Passivierung von Private Equity und
Private Debt. Doch die Branche ist
enorm anpassungsfahig. Man muss nur
die Anreize wirken lassen: Allein im
vergangenen Jahr wurden 41 Evergreen
Funds fiir Private Debt lanciert — genau
aus den genannten Griinden.

Spite Giste, hohe Preise

Viele Unternehmen durchlaufen ihr
stiarkstes Wachstum heute im Privat-
markt — und kommen erst spét, schwer
und teuer an die Borse. Blickt man auf
die potenziellen Jumbo-Borsengéinge
dieses Jahres, dréngt sich ein unschones
Bild auf: Manche dieser Neuankomm-
linge wirken nicht nur aufgebldht,
sondern zugleich ausgezehrt — zumal
minimale Gewinne auf stratosphérische
Bewertungen treffen.

Dabei sprechen wir ldngst nicht mehr
nur von Unicorns, also privaten Unter-
nehmen mit einer Bewertung von min-
destens einer Milliarde Dollar. Die neue
Fauna heisst Decacorns, mit mehr als
10 Milliarden Dollar Bewertung, oder
Hectocorns, mit mehr als 100 Milliar-
den. Und wie nennt man private Unter-
nehmen mit einer Bewertung von mehr
als einer Billion Dollar? Kilocorns?

Es besteht die reale Gefahr, dass
der oOffentliche Markt zum Atomend-
lager wird. Anleger, die ETFs fiir 6ffent-
liche Aktien halten, konnten in diesem
Jahr von {iberirdisch bewerteten Neu-
zugdngen kalt erwischt werden. Firmen,
deren Wert nach dem Bérsengang in sich
zusammenfallen konnte wie ein Soufflé,
das zu lange im Ofen war. Wann gab es
das schon, dass eine ohnehin misera-
ble Diversifikation eines Index durch
zusitzliche Eintritte weiter verschlech-
tert wird? Verkehrte Welt.

Privatmarktanlagen
kénnten die engen
offentlichen Indizes
ausweiten — und sie
reprdsentativer
machen.

Wenn man sich etwa die Aufwertun-
gen ansieht, die in Finanzierungsrun-
den kurz vor moglichen Borsengidngen
vorgenommen werden — SpaceX ist ein
Beispiel —, kann einem um die End-
abnehmer im offentlichen Markt angst
und bange werden. Die Shortseller diirf-
ten mit gewetzten Messern auf diese
Borsengéinge warten.

Wer kassiert am Ende?

ETF-Anleger sind treu, stabil, akzep-
tieren jeden noch so zweifelhaften Ti-
tel im Index — und sie sind sparsam. Fiir
Anbieter ist vor allem Letzteres ein
Problem. Die Gesetzgebung in den
USA war bisher so ausgestaltet, dass
hohe Gebiihren im 401(k)-Bereich nur
schwer durchsetzbar waren. Das nahe-
liegende Gegenmittel heisst Lobbying.
Die Gebiihren diirften deshalb steigen.

Wer davon profitieren wird, ist eine
der interessantesten Fragen der kom-
menden Jahre. Sind es die heutigen
Privatmarkt-Titanen? Grosse Ver-
mogensverwalter mit Distributions-
kraft? Die Banken mit ihren Produk-
ten? Oder die etablierten ETF-Anbie-
ter?

Viele Anbieter erhalten vermeint-
lich eine letzte neue Chance. Doch man
muss kein Prophet sein, um zu ver-
muten, dass die Mehrzahl von ihnen
zermalmt werden konnte, wenn die
Nischen zusammengefiihrt werden.
Schon heute gibt es eine ungesunde,
ja toxische Konzentration: bei Banken,
Vermogensverwaltern und Privatmarkt-
anbietern, aber auch auf der Nachfrage-
seite, bei Staatsfonds, Pensionskassen
und Versicherungen. Dieser Konzen-
trationsgrad konnte sich noch einmal
sprunghaft erhéhen.

Die Normalisierung beginnt

Kokolores wie IRR, die «Internal Rate
of Return», versteht der ETF-Anleger
nicht. Die — sagen wir: kreativ berechne-
ten — Performance-Zahlen der Private-
Equity-Anbieter kann er mit einem
Finanzrechner kaum nachvollziehen.
Absurditdten wie Performance Fees
von 20 Prozent versteht der ETF-An-
leger zwar. Akzeptieren diirfte er sie
aber kaum. Dafiir ist er nicht so kondi-
tioniert wie der institutionelle Anleger,
der sich quartalsweise geisseln lésst.
Und wie steht es denn um das
Private-Debt-eigene Raritdtenkabinett
aus PIK, LME und weiteren Konstruk-
tionen zur kiinstlichen Reduktion von
Ausfillen? PIK steht fiir «Payment in
Kind» und meint klamme Schuldner,
die ihre Coupons nicht bar bezah-
len, sondern — sehr iiberspitzt formu-
liert — auf dem Bierdeckel anschrei-
ben lassen. LME steht fiir «Liability
Management Exercise»; also halbseidene
Transfusionen fiir halbtote Schuldner.
Die Antwort auf diese Fragen steht
noch aus. Es ist allerdings kaum an-
zunehmen, dass die Branche freiwillig
auf solche Kunstgriffe verzichten wird.
Das Beharrungsvermogen der Anbieter
sollte man nicht unterschétzen. Denn
niemand hat etwas davon, wenn das
Kartenhaus zusammenfillt, bevor auch
der letzte Privatanleger investiert ist.
Was heisst das? Die Privatmarkt-
anbieter miissen «normaler» werden.
Sonst wird es nichts mit dem Wachstum
in den amerikanischen 401(k)-Pensions-
pldnen, dem letzten grossen Wachs-
tumstopf. Die Prognose: Immer weniger
Anbieter werden immer grosser, viele
andere zombifizieren und sterben
ab. Das Gebiihrensterben geht wei-
ter. Gleichzeitig sitzen immer weniger
Akteure am Tisch. Die Konzentration
nimmt zu — und mit ihr die «Too big to
fail»-Problematik sowie die Risiken.
Die Frage, wem dies auf Anbieter-
seite niitzt, ist interessant. Die wich-
tigste Frage lautet jedoch: Wie wird es
dem Anleger dabei ergehen?
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