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Einleitung 

Private Markets sind Anlagefelder jenseits der Börsen – von Beteiligun-

gen an Mittelständlern über Start-ups bis hin zu Stromnetzen, Windparks 

oder maßgeschneiderten Unternehmenskrediten. Sie galten lange als 

Spielfeld für Pensionskassen, Versicherungen und Family Offices. Ver-

mögenden Privatkunden standen diese Investments aufgrund ihres Vo-

lumens nur über geschlossene Fonds offen – mit langer Kapitalbindung 

und schlechter Diversifikation. Neue Fondsvehikel wie ELTIFs eröffnen 

nun weitere Möglichkeiten. Wer einen langen Atem hat und mehr Kom-

plexität akzeptiert, kann sich hiermit zusätzliche Renditechancen und 

Stabilität ins Depot holen. Er sollte aber wissen, worauf er sich einlässt. 

Abschließend erläutern wir, wie wir Private Investments in unserer Mo-

dellwelt mit sinnvollen Rendite- und Risikoschätzungen versehen und 

wie sie sich in die Assetklassen „Alternative Anlagen“ bzw. „sonstige An-

lagen“ der Sollportfolios einfügen. In der Tat verbessert eine Beimi-

schung das Chance-Risiko-Profil von Wertpapierportfolios spürbar.  

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

Landesbank Baden-Württemberg 
STRATEGY RESEARCH  | 26.03.2026 | Seite 2 

Was steckt hinter dem Begriff  
Private Markets? 
Im Kern umfasst der Begriff Private Markets alle Vermögenswerte, die 

nicht an organisierten Wertpapiermärkten gehandelt werden. Dazu zäh-

len Beteiligungen an nicht börsennotierten Unternehmen (Private 

Equity), Wagniskapital für Start-ups (Venture Capital), private Infrastruk-

turprojekte – etwa im Bereich erneuerbare Energien, Netze oder soziale 

und digitale Infrastruktur – sowie direkt vergebene Unternehmensfinan-

zierungen (Private Debt). Im Gegensatz dazu stehen die Public Markets 

mit ihren liquide handelsbaren Instrumenten wie Aktien, Anleihen oder 

Investmentfonds, für die laufend ein Marktpreis festgestellt wird und die 

sich in der Regel schnell kaufen und verkaufen lassen. Gerade dieser 

Unterschied in der Liquidität ist entscheidend: Private-Markets-Invest-

ments erfordern in aller Regel eine mehrjährige, oft sogar jahrzehnte-

lange Bindung des Kapitals. Ein vorzeitiger Ausstieg ist häufig gar nicht 

oder nur mit erheblichen Abschlägen möglich, die Preisbildung erfolgt 

selten in Echtzeit und ist deutlich weniger transparent als an der Börse. 

Für diese Einschränkungen verlangen Investoren eine zusätzliche Ent-

schädigung – eine Illiquiditätsprämie, die sich in Form höherer Rendi-

teerwartungen niederschlägt. Wer bereit ist, diese Illiquidität zu akzep-

tieren und langfristig zu denken, kann im Vergleich zu traditionellen Ver-

mögenswerten eine Überrendite erzielen. Zudem weisen viele Private-

Markets-Anlagen eine geringere Korrelation zu klassischen Aktienmärk-

ten auf und können damit ein Portfolio stabilisieren, insbesondere in 

volatilen Marktphasen oder Phasen unsicheren Zinsumfelds. 

Abb. 1: Private-Markets-Assetklassen lassen sich in zwei Katego-

rien unterteilen. 

 

 

Quelle: LBBW Research 

 

Warum boomen die Profi-Anlagen 
gerade jetzt? 
Zum einen hat das über Jahre anhaltende Niedrigzinsumfeld festver-

zinsliche Wertpapiere und Staatsanleihen für viele Anleger unattraktiver 

gemacht: Nach Inflation blieb häufig nur ein magerer oder negativer Re-

alertrag. Das motivierte zur Suche nach Alternativen. Zum anderen wir-

ken makroökonomische Trends wie Inflation, Zinswende und geopoliti-

sche Unsicherheiten als Katalysator: Klassische „sichere Häfen“ wie 

Staatsanleihen verlieren ihren Glanz, Investoren suchen nach alternati-

ven Renditequellen und stabilen Cashflows. Hinzu kommen strukturelle 

Megatrends wie Klimawandel, Urbanisierung, Digitalisierung und Ener-

gieumstellung. Sie verlangen enorme Investitionen, die unsere Staats-

haushalte überfordern würden. Privates Kapital kann mit Infrastrukturfi-

nanzierungen, Wachstums- und Innovationskapital eine zentrale Rolle 

übernehmen. Parallel öffnet die Regulierung neue Türen: Mit der Reform 
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der europäischen ELTIF-Verordnung (European Long-Term Investment 

Fund), die seit Anfang 2024 gilt, erhalten auch Privatanleger leichter Zu-

gang zu Private Equity, Private Debt und Infrastrukturprojekten. Und 

schließlich steigt die direkte Kundennachfrage: Vermögende Privatkun-

den und professionelle Anleger suchen gezielt Anlageklassen, die lang-

fristige Stabilität, realwirtschaftlichen Bezug und eine geringere Anfällig-

keit für kurzfristige Marktschwankungen versprechen. 

Abb. 2: Private Markets decoded.  

 

 

Quelle: LBBW Research 

 

Private Equity:  

Investoren am Steuer 
Innerhalb der Private Markets nimmt Private Equity eine Schlüsselstel-

lung ein. Hier investieren Kapitalgeber in Unternehmen, die nicht an ei-

ner Börse notiert sind. Dies können ebenso jüngere, wachstumsstarke 

Firmen sein wie etablierte Familienunternehmen, die Nachfolger su-

chen. Restrukturierungen sortieren Geschäftsfelder neu und schaffen 

mitunter aus mehreren Beteiligungsfirmen eine neue, schlagkräftige Ein-

heit. Ziel ist es immer, an der Wertsteigerung zu partizipieren. Private 

Equity gilt daher seit Jahren als renditestarke Ergänzung: Viele Fonds 

haben über lange Zeiträume höhere Erträge erzielt als breite Aktienindi-

zes, wenn auch unter Inkaufnahme höherer Schwankungen auf Einzel-

ebene. Zugleich ist der Zugang exklusiv: Die meisten Fonds setzen 

hohe Mindestanlagebeträge sowie Qualifikationsanforderungen voraus 

und stehen damit vorwiegend institutionellen Investoren oder sehr ver-

mögenden Privatpersonen offen. Der Charme liegt neben der Renditeer-

wartung im Zugang zu Firmen, bevor diese an die Börse gehen – und in 

der aktiven Rolle des Investors: Private-Equity-Gesellschaften sitzen 

sprichwörtlich mit am Tisch, beeinflussen Strategie, Personalentschei-

dungen und operative Prozesse. Die Kehrseite: Das Kapital ist typi-

scherweise acht bis zwölf Jahre gebunden, ein Zweitmarkt ist nur be-

dingt vorhanden, und externe Schocks – von Konjunkturabschwüngen 

bis technologischen Umbrüchen – können den Wert der Portfoliounter-

nehmen deutlich beeinflussen. In Deutschland zeigt ein Blick in die Pra-

xis, wie wichtig dieses Segment für die Realwirtschaft ist: Mehr als 500 

Beteiligungsgesellschaften betreuen rund 6.500 Portfoliounternehmen, 

ein Großteil davon klassische KMU mit bis zu 100 Mitarbeitenden – der 

deutsche Mittelstand wird also aktiv durch Private Equity mitfinanziert. 
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Venture Capital:  

Wetten auf die Zukunft 
Eng verwandt ist Venture Capital, das Wagniskapital für junge, oft tech-

nologiegetriebene Unternehmen. Auch hier handelt es sich um Beteili-

gungen an nicht börsennotierten Firmen, der Fokus liegt jedoch klar auf 

frühen Unternehmensphasen – von der Anschubfinanzierung („Seed“) 

über frühe Wachstumsphasen („Early Stage“) bis zur Expansionsphase. 

Start-ups greifen auf diese Form der Finanzierung zurück, weil die Grün-

der in der Regel wenig Kapital mitbringen und klassische Bankkredite 

schwer oder gar nicht zu bekommen sind. VC-Investoren bringen neben 

Kapital auch ihr Netzwerk, Branchenexpertise und operative Unterstüt-

zung ein – ein Paket, das für Gründer gerade in der Aufbauphase ent-

scheidend sein kann. Besonders im Fokus stehen Geschäftsmodelle mit 

hohem Innovationsgrad und skalierbarer Idee: Health & Biotech, Künst-

liche Intelligenz, Software, digitale Plattformen. Die Chancen sind ent-

sprechend groß: Gelingt der Durchbruch, kann sich der Wert der Inves-

tition vervielfachen. Doch das Risiko ist ebenso hoch – viele Geschäfts-

modelle scheitern, Märkte entwickeln sich anders als erwartet, oder 

technologische Trends drehen schneller, als die Unternehmen sich an-

passen können. Das Kapital bleibt zudem über Jahre gebunden und 

fließt häufig erst bei einem Exit zurück, also beim Verkauf des Unterneh-

mens oder einem Börsengang.  

Private Infrastructure:  

Renditen aus Beton und Stahl 
Für eher risikoscheue Anleger bietet Private Infrastructure ein alternati-

ves Profil. Hier fließt Geld in nicht börsennotierte Infrastrukturprojekte – 

von Verkehrsanlagen über Energie- und Versorgungsnetze bis hin zu 

sozialer und digitaler Infrastruktur (Kliniken, Sendemasten, Kabelnetze). 

Solche Investments sind auf sehr lange Laufzeiten von zehn bis zwanzig 

Jahren ausgelegt und sollen verlässliche Cashflows erwirtschaften. 

Viele Infrastrukturprojekte basieren auf regulierten Modellen oder lang-

fristigen, auch inflationsindexierten Verträgen, was die Ertragsströme 

planbarer macht. Investoren geben zwar Eigenkapital, die Korrelation zu 

den Aktienmärkten ist aber reduziert. Institutionelle Anleger und vermö-

gende Privatpersonen können mit Private Infrastructure daher stabile 

Erträge mit Sachwertbezug und einen potenziellen Inflationsschutz kom-

binieren. In Deutschland steckt dieser Markt jedoch im Vergleich zu an-

gelsächsischen Ländern noch in den Kinderschuhen. Besonders im Be-

reich erneuerbare Energien und Netzausbau ist die Nachfrage von In-

vestorenseite hoch, der Fortschritt wird aber häufig durch komplexe, 

langwierige Genehmigungsverfahren, Kapazitätsengpässe in Planung 

und Netzanschluss sowie regulatorische Unsicherheiten gebremst. 

Gleichzeitig deuten Initiativen wie großvolumige Infrastrukturprogramme 

des Staates und steigende Allokationen institutioneller Investoren in Inf-

rastructure Equity und Infrastructure Debt darauf hin, dass diese Anla-

geform in Zukunft eine größere Rolle spielen dürfte – nicht nur klimapo-

litisch, sondern auch in Privatanlegerportfolios, sofern entsprechende 

Produkte verfügbar sind.  

 

 

 

 

 

 

 

Wagniskapital für 

potenzielle Auf-

steiger 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Erträge aus 

Sachwertanlagen 

bieten Schutz vor 

Inflation 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

Landesbank Baden-Württemberg 
STRATEGY RESEARCH  | 26.03.2026 | Seite 5 

Private Debt:  

Wenn Fonds zur Bank werden 
Das Pendant auf der Fremdkapitalseite ist Private Debt. Hier vergeben 

Institutionen wie spezialisierte Fonds Kredite direkt an Unternehmen – 

meist an mittelständische Firmen, die keinen oder nur begrenzten Zu-

gang zum Kapitalmarkt haben. Während große Konzerne ihre Finanzie-

rung über öffentliche Anleiheemissionen sicherstellen, sind KMU oft auf 

bilaterale Kreditbeziehungen angewiesen. Genau hier setzt Private Debt 

an: Fonds sammeln Geld von Investoren und reichen es als maßge-

schneiderte Kredite weiter – etwa zur Wachstumsfinanzierung, für Über-

nahmen oder zur Refinanzierung bestehender Verbindlichkeiten. Anle-

ger erhalten im Gegenzug regelmäßige Zinszahlungen, die in der Regel 

über den Konditionen klassischer Unternehmensanleihen liegen. Wie in 

anderen Private-Markets-Segmenten ist das Kapital auch hier illiquide: 

Kredite werden nicht an der Börse gehandelt, ein Ausstieg vor Laufzeit-

ende ist selten vorgesehen oder nur über Sekundärmärkte möglich. Zur 

Kompensation dieses Nachteils lockt eine erhöhte Rendite, die soge-

nannte Illiquiditätsprämie.  

Innerhalb von Private Debt gibt es verschiedene Strategien: Beim Direct 

Lending vergeben Fonds erstrangig besicherte Darlehen (Senior 

Secured) mit hohem Kapitalschutz; Mezzanine-Finanzierungen kombi-

nieren Eigen- und Fremdkapitalelemente und tragen ein höheres Risiko, 

bieten aber oft einen „Equity Kicker“ in Form einer Erfolgsbeteiligung; 

Distressed Debt schließlich investiert in notleidende oder stark rabat-

tierte Schuldtitel von Unternehmen in Restrukturierung – mit der Hoff-

nung auf Wertaufholung im Sanierungsfall.  

In den letzten Jahren ist der Private-Debt-Markt stark gewachsen, nicht 

zuletzt, weil Banken sich aufgrund regulatorischer Vorgaben aus be-

stimmten Kreditsegmenten zurückziehen und sich so eine Finanzie-

rungslücke auftut, die Fonds zunehmend schließen.  

ELTIF: So kommen Privatanleger 

in die Welt der Großinvestoren 
Bleibt die Frage: Wie können Privatanleger überhaupt in diese Anlage-

klassen investieren, die lange Großanlegern vorbehalten waren? Hier 

kommen die bereits erwähnten ELTIFs (European Long-Term Invest-

ment Funds) ins Spiel. Sie wurden 2015 von der EU als Baustein der 

Kapitalmarktunion eingeführt. Spätestens seit der Reform Anfang 2024, 

bekannt als ELTIF 2.0, haben sie deutlich an Bedeutung gewonnen und 

gelten inzwischen als wichtiges Vehikel zur Finanzierung europäischer 

Zukunftsprojekte. Im Kern ist der ELTIF ein Alternativer Investmentfonds 

(AIF), der einem doppelten europäischen Rechtsrahmen unterliegt: der 

ELTIF-Verordnung sowie der AIFM-Richtlinie (AIFMD). Diese Regulie-

rung setzt enge Vorgaben für Risikomanagement, Diversifikation und 

Transparenz. Ein wesentlicher Teil des Fondsvermögens muss in lang-

fristige reale Vermögenswerte fließen – ein klarer Unterschied zu klas-

sischen Publikumsfonds mit ihrem Fokus auf liquiden Wertpapieren.  

Der ELTIF ist keine eigene Assetklasse, sondern ein Mantel: Je nach 

Strategie investiert er in Private Equity, Private Debt, Infrastruktur, nach-

haltige Immobilien und teilweise Venture Capital. Die Mindestanlage-

summen liegen meist deutlich unter denen klassischer Private-Markets-

Fonds, häufig im Bereich von 10.000 bis 25.000 Euro. Die Fonds bün-

deln die Mittel vieler Anleger in einem diversifizierten Portfolio langlau-

fender Projekte und erschließen so potenziell stabilere, weniger kon-

junkturabhängige Ertragsquellen. Dem stehen strenge Leitplanken ge-

genüber. ELTIFs unterliegen klaren Konzentrationsgrenzen, spekulative 
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Strategien wie Leerverkäufe oder komplexe Derivate sind ausgeschlos-

sen. Zugleich hat die neue Verordnung die Bedingungen für Privatanle-

ger verbessert: Produktgestaltung und Rückgabemechanismen wurden 

flexibler, Zugangshürden gesenkt. 

Der EU-weite Rahmen erlaubt eine breite geografische und sektorale 

Streuung. Fondsmanager können unterschiedliche Länder und Techno-

logieprofile kombinieren und Klumpenrisiken verringern. Volkswirt-

schaftlich erfüllen ELTIFs damit eine doppelte Rolle: Sie lenken privates 

Kapital in langfristige Zukunftsprojekte und stärken die Finanzierung der 

europäischen Realwirtschaft jenseits der Banken. Anleger müssen dafür 

bereit sein, Kapital langfristig zu binden, eingeschränkte Liquidität zu ak-

zeptieren und höhere Kosten als bei klassischen Publikumsfonds zu tra-

gen. Im Gegenzug verpflichtet der Regulierungsrahmen die Anbieter zu 

Genehmigungsverfahren, anspruchsvollen Bewertungen illiquider As-

sets und umfangreicher Berichterstattung. 

Für mehr Details zu Private Equity und ELTIFs konsultieren Abonnenten 

des LBBW Research bitte das Investments Quarterly Ausgabe 4/2025 

Sparkassen. https://lbbw-markets.lbbw.sko.de/authorized-down-

load?documentId=1597736.  

Abb. 3: ELTIFs decken das ganze Private-Markets-Spektrum ab.  

Anteil der Assetklassen am Gesamtvolumen der ELTIFs, die Privatan-

legern zugänglich sind 

 

Quelle: Scope, LBBW Research 

Private Markets in unserer Asset 
Allokation 
Angesichts der zunehmenden Bedeutung der Assetklasse haben wir 

Private-Markets-Investments in unsere Sollportfolios integriert. Voraus-

setzung hierfür bilden valide Schätzungen von Rendite und Risiko ba-

sierend auf statistischen Modellen. Die Ertragsschätzungen leiten wir 

aus Erwartungen für vergleichbare marktgehandelte Anlagen ab. Risi-

ken und Korrelationen errechnen wir aus historischen Zeitreihen eines 

auf Private Markets spezialisierten Anbieters. Da diese Daten nur im 

Quartalsrhythmus vorliegen, zeigen sie die Wertentwicklung stark ge-

glättet. Dadurch wird das Risiko der Anlagen unterschätzt. Diesen Effekt 

kompensieren wir in unserem Modell.  

Die auf stabile Erträge abzielenden Private-Markets-Anlagen ordnen wir 

der Assetklasse „Alternative Anlagen“ zu. Private Debt ist vom Profil – 

höhere Verzinsung bei signifikanter Ausfallwahrscheinlichkeit – am 

ehesten mit Hochzinsanleihen vergleichbar. Infrastruktur ist kniffliger. 
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Da sie eine Eigenkapitalkomponente mit stetigen Erträgen verbindet, 

verwenden wir als Schätzer eine Kombination aus Aktien und Pfandbrie-

fen. Bei Private Equity und Venture Capital entsteht die Rendite für 

den Anleger hingegen überwiegend aus Wertsteigerungen. Aufgrund ih-

res Eigenkapitalcharakters leiten wir ihre Renditeerwartungen aus de-

nen des Aktienmarktes her. Private Equity und Venture Capital reprä-

sentieren die Assetklasse „sonstige Anlagen“. 

Beimischung verbessert Portfolio 
Entscheidend ist für Anleger letztlich, welche positiven Effekte die Bei-

mischung von Private Markets im Rahmen der Asset Allokation bringt. 

Dies haben wir beispielhaft anhand eines repräsentativen Musterportfo-

lios, das einer erhöhten Risikobereitschaft entspricht, berechnet. Ohne 

Private Markets wären die Assetklassen wie folgt gewichtet: 15 % Ren-

ten, 65 % Aktien, 10 % Immobilien, 5 % Rohstoffe und 5 % Liquidität. Im 

nächsten Schritt haben wir aus der Aktienquote 10 Prozentpunkte in Pri-

vate Markets umgeschichtet. Aufgrund deren Illiquidität haben wir die 

Beimischung bewusst auf 10 % begrenzt. Innerhalb der Private Markets 

haben wir folgende Aufteilung unterstellt: 15 % Private Equity, 30 % Pri-

vate Debt, 15 % Venture Capital und 40 % Infrastructure. Die nachste-

hende Übersicht zeigt das Chance-Risiko-Profil für die illiquiden Sub-

Segmente, verglichen mit gängigen liquiden Vermögenswerten, sowie 

für die beiden Portfolios: 

Abb. 4: Erwartungswerte und Portfolioeffekt im Überblick 

 

 

Quelle: LSEG, Preqin, LBBW Research 

Es ist gut zu sehen, dass eine Beimischung das Rendite-Risiko-Profil 

des Portfolios verbessert. Bei nahezu unveränderter Rendite senkt der 

Diversifikationseffekt das Risiko (Volatilität) spürbar. Dies resultiert dar-

aus, dass sich die Private-Markets-Renditen nicht im Gleichlauf mit de-

nen von liquiden Anlageklassen entwickeln. Im Ergebnis hat eine Beimi-

schung also ihre Berechtigung. Zentral bleibt aber, dass sich Anleger 

stets der teils komplexen Risikoprofile von illiquiden Anlagen bewusst 

sind, und sich daher aktiv für diese Beimischung entscheiden. 
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Bei gleicher  

Rendite weniger 

Risiko  

Renditeerwartung 

p.a. für die 

nächsten 5 Jahre

Erwartete

Volatilität

Euro-Pfandbriefe 2,93% 2,20%

Euro-Hochzinsanleihen 3,62% 10,00%

Aktien 5,80% 14,90%

Liquidität 2,45% 1,00%

Portfolio ohne Private Markets 4,62% 9,76%

Private Debt 5,12% 7,00%

Infrastructure 5,44% 12,00%

Private Equity 7,52% 20,00%

Venture Capital 7,34% 30,00%

Portfolio mit Private Markets 4,63% 9,23%

Liquide 

Assetklassen

(Public Markets)

Illiquide 

Assetklassen

(Private Markets)
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Fazit: Private Markets  
Für Privatkunden eröffnen Private Markets eine spannende, aber an-

spruchsvolle Ergänzung im Vermögensaufbau. Sie bieten Zugang zu 

Unternehmensbeteiligungen, Infrastrukturprojekten und Kreditstrate-

gien, die bislang verschlossen waren, sowie die Chance auf attraktive 

Renditen und eine verbesserte Vermögensstreuung. Sie verlangen aber 

die Bereitschaft, Kapital langfristig zu binden, Bewertungsunsicherhei-

ten auszuhalten und die höhere Komplexität zu akzeptieren. Wer inves-

tieren will, sollte sich daher sorgfältig beraten lassen, die Funktionsweise 

der jeweiligen Produkte verstehen und Private Markets stets als lang-

fristige Beimischung im Rahmen einer breiteren Anlagestrategie be-

trachten – nicht als schnelle Renditequelle. Dann kann aus dem einsti-

gen Nischensegment ein tragender Baustein eines robusten, zukunfts-

fähigen Portfolios werden. 
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Disclaimer 
 

 

Diese Publikation richtet sich ausschließlich an Empfänger in der EU, Schweiz und 
Liechtenstein. 
 
Diese Publikation wird von der LBBW nicht an Personen in den USA vertrieben und die 
LBBW beabsichtigt nicht, Personen in den USA anzusprechen. 
 
Aufsichtsbehörden der LBBW: Europäische Zentralbank (EZB), Sonnemannstraße 22, 
60314 Frankfurt am Main und Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), 
Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt. 
 
Diese Publikation beruht auf von uns nicht überprüfbaren, allgemein zugänglichen 
Quellen, die wir für zuverlässig halten, für deren Richtigkeit und Vollständigkeit wir je-
doch keine Gewähr übernehmen können. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung 
über den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, un-
geachtet etwaiger Eigenbestände in diesen Produkten. Diese Publikation ersetzt nicht 
die persönliche Beratung. Sie dient nur Informationszwecken und gilt nicht als Angebot 
oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Für weitere zeitnähere Informationen über 
konkrete Anlagemöglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung 
wenden Sie sich bitte an Ihren Anlageberater. 
 
Wir behalten uns vor, unsere hier geäußerte Meinung jederzeit und ohne Voran-
kündigung zu ändern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Voran-
kündigung Aktualisierungen dieser Information nicht vorzunehmen oder völlig 
einzustellen. 
 
Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen früheren Wertentwicklun-
gen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen verlässlichen Indikator für die künftige 
Wertentwicklung dar. 
 
Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen kann aufsichtsrechtlich als Zuwendung qualifiziert werden. In diesen 
Fällen geht die LBBW davon aus, dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die Qualität 
der jeweiligen Dienstleistung für den Kunden des Zuwendungsempfängers zu verbes-
sern. 
 
Mitteilung zum Urheberrecht: © 2014, Moody’s Analytics, Inc., Lizenzgeber und Kon-
zerngesellschaften ("Moody’s"). Alle Rechte vorbehalten. Ratings und sonstige Infor-
mationen von Moody’s ("Moody’s-Informationen") sind Eigentum von Moody’s und/oder 
dessen Lizenzgebern und urheberrechtlich oder durch sonstige geistige Eigentums-
rechte geschützt. Der Vertriebshändler erhält die Moody’s-Informationen von Moody’s 
in Lizenz. Es ist niemandem gestattet, Moody’s-Informationen ohne vorherige schriftli-
che Zustimmung von Moody’s ganz oder teilweise, in welcher Form oder Weise oder 
mit welchen Methoden auch immer, zu kopieren oder anderweitig zu reproduzieren, neu 
zu verpacken, weiterzuleiten, zu übertragen zu verbreiten, zu vertreiben oder weiterzu-
verkaufen oder zur späteren Nutzung für einen solchen Zweck zu speichern. Moody’s® 
ist ein eingetragenes Warenzeichen. 
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