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Ausgangslage

2015 war das Jahr der größten Aktieneuphorie – jedenfalls, wenn 
man die Gewichtung von Aktien in den Spezialfonds institutio-
neller Investoren zugrunde legt. Auf der Plattform von Universal 
Investment, die die Allokationen beispielsweise von Versicherun-
gen, Pensionsfonds oder Versorgungswerken aggregiert aus-
weist, lagen Ende 2015 insgesamt 30,5% des Gesamtvermö-
gens in Aktien. Auf lange Sicht scheinen sich die Institutionellen 
jedoch eher mit einer Aktiengewichtung von rund einem Viertel 
ihres Kapitals wohlzufühlen: Um diesen Wert schwankt die Ana-
lyse seit einigen Jahren.

Im Vergleich zum aktuellen Börsenumfeld zeigte sich 2015 
in einem etwas anderen Licht. So schloss der MSCI World da-
mals leicht im Minus (– 0,87%), während der Index 2025 ein 
Plus von 21,6% erzielte – allerdings nur in seiner Währung, dem 
US-Dollar. Für Euro-Investoren war der schwächelnde Green-
back im vergangenen Jahr keine Erfolgsgeschichte; aus euro-
päischer Perspektive betrug der Zuwachs lediglich 6,8%. Die 
aktuelle Dollar-Talfahrt verdeutlicht die politische Krise zwischen 
den USA unter Donald Trump und Europa und wird derzeit von 
vielen Marktteilnehmern sorgenvoll beobachtet. Auf die letzte 
Dekade gesehen fällt die Aufwertung des Euro gegenüber dem 
Dollar mit etwa 8% insgesamt moderat aus – dass noch im Jahr 
2022 der schwache Euro für Unruhe sorgte, zeigt, wie sehr sich 
die Stimmung seither verändert hat.

Vielfalt der Aktieninvestments geht zurück

Auch die Spezialfonds-Anleger auf der Plattform von Universal In-
vestment dürften die hohe Bewertung sowohl der amerikanischen 
Währung als auch der US-Unternehmen in den letzten Jahren für 
sich genutzt haben. Betrachtet man den Aktienanteil der Instituti-
onellen etwas genauer, so zeigt sich über die Dekade vor allem ein 
deutlich höheres Engagement im Bereich Informationstechnolo-
gie. Angesichts der Höhenflüge – insbesondere der berühmt-be-
rüchtigten Magnificent 7 – kann dies nicht überraschen. Ende 
2025 entfielen 19,3% der Aktienallokation auf IT-Titel, eine Stei-
gerung um 11 Prozentpunkte gegenüber dem durchschnittlichen 
Portfolio von 2015. Damals lag die Gewichtung des IT-Sektors mit 
8,2% im Mittelfeld zwischen Industrials und Health Care, heute 
ist Tech das mit Abstand dominierende Thema im Aktienanteil.

Auffällig ist, dass die Branchenvielfalt der Engagements of-
fenbar abgenommen hat. 2015 kamen die zusammengefass-
ten „sonstigen“ Sektoren mit 23,7% noch auf die insgesamt 
höchste Gewichtung – 2025 ist ihr Anteil auf 5,8% zusam-
mengeschrumpft. Zugelegt haben dagegen Immobilien-Ak-
tien, Industrials mit jeweils + 4 Prozentpunkten auf nun 4,7% 
beziehungsweise 13,4% sowie Communication Services (+ 2,3 
Prozentpunkte). Kaum verändert haben sich die Positionen in 
zwei Fällen: Finanzwerte sind mit einem stabilen Anteil von rund 
18% die zweitwichtigste Branche, während Versorger mit rund 
2,7% eine geringe Bedeutung im Portfolio haben.

Spezialfondsanalyse im 
Zehnjahresvergleich
Institutionelle Investoren agieren mit langfristigem Horizont 
und legen besonderen Wert auf Stabilität. Gleichzeitig wirken 
kurz- und mittelfristige makroökonomische, geldpolitische 
und technologische Entwicklungen auf ihre Portfolios – 
nicht erst seit Donald Trump. Die Spezialfondsanalyse von 
Universal Investment zeigt, wie sich das Anlageverhalten seit 
2015 verändert hat.

MATTHIAS HEI  
CEO 
Universal Investment Deutschland 
Frankfurt am Main
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Keine Überraschungen bei Anleihen

Festverzinsliche Wertpapiere sind absolut gesehen immer noch 
der größte Vermögensbaustein für institutionelle Anleger. In der 
letzten Dekade hat ihre relative Bedeutung jedoch deutlich abge-
nommen. Immerhin fast ein Zehntel des allokierten Kapitals hat 
die Anlageklasse in dieser Zeit eingebüßt: Waren Renten Ende 
2015 noch mit 48,4% in den Spezialfonds vertreten, so mach-
ten sie 2025 nur noch 39,6% aller Investments aus (ABBILDUNG 1ABBILDUNG 1). 

Die Proportionen der Anleiheportfolios selbst veränderten 
sich in dieser Zeit allerdings kaum. Damals wie heute sind Un-
ternehmensanleihen, gefolgt von staatlichen Emissionen, die 
wichtigsten Segmente. Ihre jeweiligen Anteile schwankten über 
die letzten zehn Jahre nur geringfügig um jeweils 30 %. Bank-
anleihen belegen nach wie vor den dritten Platz mit einer Ge-
wichtung von etwa 9%, während sich Emissionen anderer Fi-
nanzinstitute stabil um 6,5% bewegen. Den stärksten Zuwachs 
seit 2015 konnte das Segment der Pfandbriefe beziehungswei-
se Covered Bonds für sich verbuchen: Ihre Gewichtung legte 
von 7% auf 9% am deutlichsten zu. Demgegenüber verloren 
Schuldscheindarlehen und Loans um mehr als zwei Prozent-
punkte und machen aktuell nur noch 1,6% des Anleihean-
teils aus.

Private Markets werden Mainstream

Der relative Bedeutungsverlust von Anleihen spiegelt sich im 
Siegeszug der sogenannten alternativen Investments (Alterna-
tives), die sich längst von einer opportunistischen Beimischung 
zu einem strategischen Kernbaustein vieler großer Portfolios 
entwickelt haben. Treiber waren zunächst die über lange Zeit 
niedrigen Renditen im traditionellen Rentenbereich und die Mög-
lichkeit, mit Alternatives zusätzliche – noch dazu unkorrelierte – 
Illiquiditätsprämien zu erzielen. 

Mit dem Zinsregimewechsel ab 2022 sind Liquiditätsma-
nagement, Robustheit der Kapitalstruktur und Governance-
Fähigkeit der Anlagen stärker in den Vordergrund gerückt. 
Insgesamt haben Volumen, Zugang und Vielfalt der Anlage-
möglichkeiten enorm zugenommen: Für 2015 wurde das glo-
bal verwaltete Vermögen vom Datenanbieter Preqin auf rund 
7,4 Billionen US-Dollar geschätzt und hatte sich nach Berech-
nungen der UBS bis Anfang 2025 auf 14,3 Billionen US-Dollar 
fast verdoppelt.

 Für die bei Universal Investment registrierten Spezialfonds 
fällt das Wachstum sogar noch deutlicher aus. Ende 2015 wa-
ren knapp 16 Mrd. Euro in Equity- sowie Debt-Strukturen, Ver-
briefungen und Hedgefonds angelegt. Bis zum Ende des drit-
ten Quartals 2025 (den letzten verfügbaren Zahlen) vervielfachte 
sich das investierte Volumen um den Faktor Sieben auf über 
123 Mrd. Euro (ABBILDUNG 2ABBILDUNG 2). 

Equity-Strukturen machen seit jeher den überwiegenden Part 
der alternativen Anlagen in den Spezialfonds aus, wobei ihr An-
teil von 54% Ende 2015 in den letzten zehn Jahren auf 68% 
noch weiter ausgebaut wurde. 

Die relative Popularität von Debt-Strukturen hat sich in die-
ser Zeit dagegen nicht verändert: Ihr Anteil blieb mit 13% stabil. 
Hedgefonds und auch Verbriefungen verloren dagegen seit 2015 

an Bedeutung. Während Hedgefonds damals noch 21% des in 
Alternatives angelegten Vermögens ausmachten, schrumpfte ihr 
Anteil zuletzt auf nur noch 11%. 

Auf dem letzten Platz liegen Verbriefungen, die wohl noch im-
mer unter ihrem in der Finanzkrise erworbenen schlechten Ruf 
leiden – sie stehen nur noch für 8% der Alternatives, gegenüber 
12% Ende 2015.

2  Inventarentwicklung von Alternatives
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1  Aktien und Renten in institutionellen Portfolios
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kostenfreie, aktuelle, vollkommen unabhängige Datenbank für die am Markt 
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Wohnimmobilien bevorzugt

Neben Private Equity und Private Debt haben institutionelle An-
leger in den letzten zehn Jahren auch vermehrt in ihre Immo-
bilienbestände investiert: Per Ende September belief sich das 
Transaktionsvolumen von Immobilien in den Spezialfonds auf 
insgesamt 45,6 Mrd. Euro, im Vergleich zu rund drei Mrd. Euro 
2015 (ABBILDUNG 3ABBILDUNG 3). 

Deutschland ist dabei weiterhin der mit Abstand wichtigste 
Markt, auf den zuletzt allein 18,3 Mrd. Euro des Volumens ent-
fielen. Neben Deutschland zählen Nordamerika und das übri-
ge Europa zu den zentralen Immobilienregionen. In Nordameri-
ka sind 10,4 Mrd. Euro investiert, im restlichen Europa 9,7 Mrd. 
Euro. Asien und Australien spielen im Vergleich eine kleinere Rol-
le und kommen zusammen auf 7,2 Mrd. Euro. 

Bei den Nutzungsarten zeigen sich einige Verschiebun-
gen: Handels- und Büroimmobilien, die 2015 mit 47,5 % be-
ziehungsweise 42,3 % die wichtigsten Sektoren waren, sind 
anteilig auf jeweils rund ein Drittel geschrumpft. Die Bedeu-
tung von Wohnimmobilien als Kapitalanlage ist dagegen stark 
gestiegen und liegt nun bei 24,4 % im Vergleich zu 6,8 % vor 
zehn Jahren.

Performance pendelt sich immer wieder ein

Die meisten institutionellen Portfolios sind langfristig ausge-
richtet und streben neben einem Renditeziel vor allem Stabili-
tät an. Je nach Regulierungs- und Verpflichtungsstruktur geht 
man typischerweise von einer angepeilten jährlichen Verzins-
ung zwischen 3 – 4% aus. Dieses Ziel erreichen die Spezialfonds 
auf der Plattform von Universal Investment durchgängig – un-
ter 3,19% p.a. ist die rollierende Zehnjahresrendite nie gefallen. 
Dieser Wert wurde im März 2020 erreicht; ein Jahr zuvor, im 
März 2019, verbuchten die Spezialfonds-Investoren mit 5,85% 
jährlich über zehn Jahre ihr bisher bestes Ergebnis. Einen wei-
teren Zehnjahres-Rendite-Peak gab es im Dezember 2021, als 
dieser Wert bei 5,53% lag. Der anschließende Zinsanstieg ab 
2022 belastete insbesondere Anleihe- und Immobilienportfolios 
deutlich. Inzwischen hat sich die Wertentwicklung wieder stabi-
lisiert und lag zuletzt auf Zehnjahressicht bei 3,76% p.a. – und 
damit praktisch gleichauf mit dem Wert eine Dekade zuvor am 
31. Dezember 2015: 3,75% (ABBILDUNG 4ABBILDUNG 4).

3  Inventarentwicklung von Alternatives
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Methodik und Relevanz

Die vorliegende Auswertung erfasst alle Anlagen in Spezialfonds 
bei Universal Investment für den Zeitraum von Dezember 2015 bis 
zum 31. Dezember 2025. Das Gesamtvolumen der analysierten 
Assets under Administration beträgt derzeit rund 653 Mrd. Euro, 
das sind rund 28% des beim BVI zum 31. Dezember 2025 aufge-
führten Spezialfondsvermögens von rund 2.287 Mrd. Euro. Ende 
2015 waren es 180 Mrd. Euro.

4  Aggregierte Performance aller Spezialfonds auf der 
UI-Plattform
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