REPRESENTING
ALTERNATIVE

INVESTMENTS

BAIl Marktmail /2025

Aktuelle Studien, Reports und Marktanalysen sowie
Informationen liber Events und Webinare zu Alternative-

Investments-Marktthemen

© Bundesverband Alternative Investments e.V. (BAI)



§ BAI

Impact Investing in Infrastructure

Aufbauend auf dem grundlegenden Position Paper
Jmpact Investing in Alternative Investments” von
November 2024 hat in den vergangenen Monaten
ein engagiertes Team von Autorinnen und Autoren
des BAI und der Blll die Assetklasse Infrastruktur in
den Blickgenommen. Infrastrukturals Assetklasse mit
ihrem Langfristcharakter hat geradezu idealtypische
Eigenschaften flr Impact Investing, stellt aufgrund
derVielfaltvon Infrastrukturinvestments, ihrer Kapital-
intensitat und ihres Lebenszyklus aber auch beson-
dere Herausforderungen. Diese, wie die Hauptcha-
rakteristika von Impact Investments, werden anhand
von acht Case Studies dargestellt und diskutiert. Das
Paper soll Herausforderungen und Chancen von Im-
pactInvesting in Infrastruktur veranschaulichen und
damitauch einen Beitrag fiir weiterfihrende Diskus-
sionen leisten, beispielsweise als Leitfaden fir Ge-
sprache zwischen Asset Managern und Investoren.

Newsletter 11/2025

Der BAI-Newsletter, mit dem aktuellen Schwerpunkt-
thema ELTIF, open-ended / Evergreen Private-Mar-
kets-Strategien und semiliquide Anlageformen’, wird
an rund 4.600 Adressen versendet und informiert
Mitglieder, Investoren, Aufsicht, Politik, Journalisten
undandere interessierte Personen Giber neueste Ent-
wicklungen im Bereich Alternative Investments.Wenn
Sie zukUnftig einen Artikel zum BAI-Newsletter bei-
steuern mochten, melden Sie sich gerne bei Chris-

tina Gaul (gaul@bvai.de).

Insurance-Linked Securities: A Guide to ILS
and Cat Bonds with Focus on Germany

DerKlimawandel, regulatorische Anforderungen und
Inflation sorgen daftr, dass der Kapitalbedarf des Ver-
sicherungssektors steigt. Ein Transfer von Schadens-
risiken auf den Kapitalmarkt mittels Versicherungs-
verbriefungen (Insurance-Linked Securities - ILS),
insbesondere Katastrophenanleihen (Cat Bonds) kann
dazu beitragen grol3e und haufigere Schadensereig-
nisse weiterhin abzusichern und leistet somit einen
Beitrag zur volkswirtschaftlichen Stabilitat. Der Markt
verzeichnetein den vergangenen beiden Jahrzehn-
ten ein stetiges Wachstum und zunehmendes In-
teresse institutioneller Investoren. Nichtsdestotrotz
sind ILS noch immer weniger bekannte alternative
Subassetklassen mit regulatorischen Herausforderun-
gen, insbesondere in Deutschland. Wir geben daher

eine theoretische EinfUhrunginILS, zur historischen
Entwicklung, theoretischen Definitionen, rechtlichen
Struktur und Ausgestaltung. Auf Grundlage von In-
terviews mit 12 Branchenexperten, erganzenden
Gesprachen mit Investoren und einer Analyse von
Marktdaten, beleuchten wir das aktuelle Marktumfeld.

Investoren-Leitfaden fiir Private Markets
Evergreen-Fonds

Mit dem ersten BAI Evergreen Guide wollen wir In-
vestoren, Asset Managern und Distributoren einen
einsteigerfreundlichen Leitfaden fur Privatmarktin-
vestitionen mittels Evergreen-Fonds an die Hand
geben. Denn BAI-Umfragen unter deutschen insti-
tutionellenInvestoren zeigen, dass viele noch im Un-
klaren sind, ob sie mittelfristig Uber Evergreen-Fonds
aufden Private Markets investieren mochten. Bei der
Investitionsentscheidung spielen Investorentyp, As-
sets under Management und die Erfahrung auf den
Private Markets entscheidende Rollen. Mit diesem
BAl-Leitfaden stellen wir die Marktentwicklung und
Nachfrage dar, definieren die wichtigsten Merkma-
le von Evergreen-Strukturen, erlautern Unterschiede
sowie mogliche Vor-und Nachteile gegentber klas-
sischen geschlossenen Privatmarktfonds und skizzie-
ren Einsatzmaoglichkeiten von Evergreen-Strategien.

Deutsche Versicherungsgesellschaften 2024:
Versierte Investoren auf dem globalen Markt
fiir Alternative Investments

Die BAI-Studie zur Rolle alternativer Investments fiir
deutsche Versicherungsunternehmen ist jetzt auch
in deutscher Sprache verfigbar und geht einigen
zentralen Fragen der Branche nach. Wie unterschei-
den sich deutsche Versicherungsunternehmen bei
alternativen Investments von anderen Investorenty-
pen? Inwiefern weichen ihre Investments von denen
internationaler Mitbewerber ab? Welche Unterschiede
bestehen zwischen verschiedenen Versicherertypen?

Impact Investing in Alternative Investments

Das Positionspapier macht eingangs eine Bestands-
aufnahme von marktgangigen Schlisselkonzepten
und begrifflichen Grundlagen und zeigt die Haupt-
charakteristika von Impact Investments auf. Disku-
tiert werden sodann die Typen von Impact-Produk-
tenundin einem Hauptteil dasVerhaltnis von Impact
Investments und der Regulatorik bzw. nachhaltigen
Investments nach Art. 2 Abs. 17 SFDR. Wir hoffen,
mit dem Positionspapier eine Grundlage zu bieten
und einen Ausgangspunkt zu setzen flr die Diskus-
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sion mit Investoren und auch mit internen Fachbe-
reichen. Geplant sind in der Folge weitere Paper zu
assetklassenspezifischen Fragestellungen rund um
Impact Investing.

Investor Survey 2024

DerBAlInvestor Survey 2024 bietet transparente Ein-
blicke in Private-Markets-Investitionen deutscherin-
stitutioneller Investoren und zeigt auf, welche Veran-
derungen im institutionellen Portfolio zu erwarten
sind. Dazu befragte der BAI 111 deutsche institutio-
nelle Investoren, die Uber 2.300 Mrd. Assets under
Management (AuM) verwalten. Flankiert wurde der
Investor Survey miteiner Umfrage unter BAI-Mitglie-
dern.

§ Investoren & Asset Manager

Nuveen: EQuilibrium Global Institutional In-
vestor Survey

Das Interesse an privaten Mdrkten wachst weiter: 92
% der Investoren halten inzwischen sowohl Private
Equity als auch Private Credit. Auch Infrastruktur und
Immobilien gewinnen an Bedeutung.Innerhalb Pri-
vate Credits zeigen sich Investoren zunehmend offen
fUr spezialisierte Segmente wie Infrastrukturkredite,
Energieinfrastruktur oder NAV-basierte Finanzierun-
gen. Diese Entwicklung geht mit einer strategischen
Neuausrichtung der Fixed-Income-Anlagen einher:
Die Nachfrage verschiebt sich von klassischen Invest-
ment-Grade-Papieren hin zu héherverzinslichen, we-
niger liquiden Anlagen. Institutionen setzen dabei
aufindividuell strukturierte Investments, die zusatz-
liches Renditepotenzial bieten, etwa durch Equity-
Kicker oder Warrants. Parallel zur wachsenden Allo-
kation steigt auch die Spezialisierung: Immer mehr
Investoren bauen ihr internes Know-how aus und
erweitern ihre Managerbasis, um der Komplexitat
privater Markte gerecht zu werden.

Roland Berger: Family Office Study 2024

Die Studie zeigt, dass Private Markets — insbesondere
Private Equity — im Zentrum der Investmentstrate-
gie vieler Family Offices stehen. Direktinvestitionen
in Unternehmen gewinnen weiter an Bedeutung:
57 % der Family Offices planen, ihre Engagements
in diesem Bereich auszubauen. Auch Private-Equi-
ty-Fonds bleiben attraktiv und gelten als strategi-
sche Partner bei der Portfoliosteuerung. Trotz mak-
rookonomischer Unsicherheiten wie Zinsvolatilitat,

geopolitischer Spannungen und Rezessionsangsten
investieren Family Offices zunehmend in langfristig
orientierte, nicht-bérsennotierte Anlagen. Beson-
ders gefragt sind Sektoren wie Gesundheitswesen,
IT & Digitalisierung sowie Infrastruktur, wo Private
Markets attraktive Zugange zu Innovationen bieten.
Rund 62 % der Family Offices investieren internatio-
nal, insbesondere in Nordamerika und Nordeuropa,
um Risiken zu diversifizieren und Zugange zu einzig-
artigen Private-Equity-Opportunitaten zu erhalten.
Die Mehrheit berichtet dabei von besseren Ergeb-
nissen als beiinlandischen Beteiligungen.

§ Wealth Management

Scope Fund Analysis: Uberblick iiber den

ELTIF-Markt 2024/2025

Die letzten regulatorische Unsicherheiten sind seit
dem Inkrafttreten dertechnischen Regulierungsstan-
dards am 26. Oktober 2024 Gberwunden. Der Weg
ist damit frei fir den ELTIF 2.0. Zwar kamen im ver-
gangenen Jahr europaweit 55 neue ELTIFs auf den
Markt, davon allein 19 in Q4, das Marktvolumen ist
dennoch nurumrund 5,7 Milliarden Euro auf ca. 20,5
Milliarden Euro per Ende 2024 gestiegen. Der Markt-
anteil deutscher Investoren liegt bei ca. 14%. Insge-
samtwurden 2024 europaweit 4,4 Mrd. Euro verteilt
auf 62 ELTIFs platziert, davon knapp eine Milliarde
in Deutschland. Neben dem erfolgreich etablierten
CommerzReal, klimaVest”haben in Deutschland laut
Scope mit Aquila Capital, Union Investment und Li-
quid drei weitere Anbieter mehr als 100 Millionen
Euro eingesammelt.

§ Private Debt

Pemberton: European Direct Lending Review
and Outlook 2025

Das Marktumfeld hat sich im Zuge geopolitischer
Spannungen, der Zinswende und makrodkonomi-
scher Unsicherheiten deutlich verdndert. Wahrend
die M&A-Aktivitat zurlickging, verlagerten sich die
Mittelverwendungen zunehmend von Buyouts hin
zu Refinanzierungen und Add-on-Akquisitionen. In-
vestoren zeigen dennoch ungebrochenes Interesse:
Laut Umfragen planen Uber ein Drittel der institutio-
nellen Anleger, ihre Allokationen in Private Debt zu
erhohen. Die Performance von Direct Lending bleibt
stabil: Im Zeitraum 2011-2020 lag der Mediam-IRR
bei 8,2 %, bei vergleichsweise niedrigerVolatilitat. Ri-
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siken wie steigende Zinsen und Ausfallwahrschein-
lichkeiten werden aktiv durch Covenants, ESG-Kri-
terien und ein engmaschiges Monitoring gesteuert.
ESG-Investitionen gewinnen zudem an Bedeutung,
auch wenn Datenverfligbarkeit und Standards im
Mittelstandssegment noch ausbaufdhig sind. Der
Ausblick bleibt insgesamt positiv. Trotz verscharfter
Wettbewerbsbedingungen, wachsendem regulatori-
schem Interesse und der Herausforderung, qualitativ
hochwertige Deals zu sichern, wird Direct Lending
aufgrund seiner Resilienz und Anpassungsfahigkeit
weiterhin eine tragende Rolle im europdischen Fi-
nanzierungsmix spielen.

lvashina/Vallée: Weak Credit Covenants

Die Autoren analysieren anhand von 1.240 Kredit-
vertragen, dass diese im Markt fUr Leveraged Loans
trotzformeller Negativverpflichtungen (Negative Co-
venants) haufig durch sogenannte Carve-outs und
Deductibles (auch Baskets genannt) substanziell ab-
geschwachtwerden. Diese Klauseln erlauben den Kre-
ditnehmern —trotz bestehender Restriktionen — unter
bestimmten Bedingungen dedizierte risikobehafte-
te Handlungen. Die Autoren entwickeln daraus um-
fassende Messgrolien zurVertragsstarke und zeigen,
dass insbesondere bei Leveraged Buyouts, grof3en
Transaktionen sowie Finanzierungen durch Nicht-
banken tendenziell schwéachere Vertragsbedingun-
gen ausgehandelt werden. Empirisch lasst sich bele-
gen, dass diese Klauseln 6konomisch relevant sind:
So erlauben sie es etwa Firmen mit bereits hohem
Verschuldungsgrad, sich noch starker zu verschul-
den, was das Ausfallrisiko fur bestehende Glaubiger
erhoht. Private Equity-Gesellschaften spielen dabei
eine SchlUsselrolle, da sie Uber Vertragskompetenz
und Verhandlungsmacht verfigen und durch wie-
derholte Transaktionen besonders stark auf Flexibi-
litdat drangen. Banken wiederum haben oftmals nur
begrenzte Anreize zur sorgfaltigen Prifung der Ver-
tragsdetails, insbesondere wenn sie das Risiko nach
der Syndizierung nicht selbst tragen. Die Autoren kri-
tisieren, dass bestehende Regulierungsinstrumente,
wie etwa das Leveraged Lending Guidance der US-
Aufsichtsbehorden, die tatsachliche Schwéche vie-
ler Kreditvertrage nichtadaquat abbilden. Insgesamt
pladieren sie fUr ein besseres Verstandnis und eine
genauere Messung der vertraglichen Schwachung
von Gldubigerrechten in derKreditvergabe, insbeson-
dere angesichts der maglichen systemischen Risiken.

§ Private Equity

Bain & Company: Global Private Equity Re-
port 2025

Im Jahr 2024 setzte eine erste Erholung am globalen
Private-Equity-Marktein. Die Investitions- und Exitvo-
lumina stiegen um 37 % bzw. 34 %, getrieben durch
sinkende Zinsen und ein stabileres makrodkonomi-
sches Umfeld. Gleichzeitig verzeichnete das Fund-
raising ein Minus von 23 %, u.a. da viele LPs mit an-
haltenden Liquiditatsengpassen zu kampfen hatten.
Die Kapitalallokation konzentrierte sich zunehmend
auf etablierte Fonds mit klarer Differenzierung und
starker Erfolgsbilanz — Top-Performer konnten ihre
FondsgroRe um mehr als 50 % steigern. Das Inves-
titionsvolumen belief sich auf 602 Mrd. US-Dollar,
wobei Gro3deals (>1 Mrd. USD) 77 % des Volumens
ausmachten.Technologietransaktionen blieben do-
minant, gefolgt von deutlichem Wachstum in den
Sektoren Finanzdienstleistungen (+92 %) und Indus-
trie (+81 %). Trotz positiver Signale bei Exits blieben
vor allem IPOs mit nur 6 % der Exit-Werte schwach.
Die Liquiditatssituation bleibtinsgesamt kritisch: Aus-
schattungen an LPs fielen auf nur 11 % des Netto-
inventarwerts — ein historischer Tiefstand. Fonds re-
agieren mit alternativen MaBnahmen wie Minority
Sales, NAV Loans, Continuation Funds und Secon-
daries. Etwa 30 % der Portfoliounternehmen haben
bereits eine TeilverduBBerung erlebt.

McKinsey: Global Private Markets Report
2025

Im Jahr 2024 zeigte die Private-Equity-Branche deut-
liche Zeichen der Erholung nach zwei turbulenten
Jahren.Trotz weiterhin hoher Zinsen, geopolitischer
Unsicherheiten und verhaltenem Fundraising stieg
das globale Dealvolumen um 14 Prozent, und Aus-
schittungen an Limited Partners Gbertrafen erstmals
seit 2015 wieder die Kapitalabrufe. Besonders grofSere
Buyout-Transaktionen trugen zur Marktbelebung bei,
wahrend sich Regionen wie Asien—vor allem aufgrund
des Ruckgangs in China — schwacher entwickelten.
Die Renditen blieben mit einer durchschnittlichen
IRR von 3,8 % unter historischen Werten. Buyouts
erzielten mit 4,5 % die beste Performance, Venture
Capital blieb mit 1,9 % zurtick. Technologietransak-
tionen und Public-to-Private-Deals gewannen an Be-
deutung, wahrend IPOs weiterhin schwierig waren.
Der wachsende Exit-Backlog und die langeren Hal-
tedauern zeigen, dass Liquiditat ein zentrales Thema
bleibt — was sich in der zunehmenden Bedeutung
von Sekundarmarkttransaktionen widerspiegelt. Trotz
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eines Ruckgangs des Fundraisings um 24 % planen
30 % der befragten Investoren, ihre PE-Allokation zu
erhohen. Besonders Midmarket-Fonds zwischen 1
und 5 Milliarden US-Dollar erwiesen sich als robust.
GPsweichen verstdrkt auf alternative Kapitalquellen
aus und reagieren mit neuen Fondsstrukturen auf
veranderte Marktbedingungen. Angesichts hoher
Einstiegsmultiples und begrenzter Leverage-Mog-
lichkeiten rlickt die operative Wertschopfung starker
in den Fokus. Portfoliofirmen investieren gezielterin
Wachstum, Effizienz und Exit-Vorbereitung. Die Bran-
che zeigt sich widerstandsféhig und innovativ — mit
dem Potenzial, gestarkt aus der Krise hervorzugehen.

Ghysels/Gredil/Rubin: Do Public Equities
Span Private Equity Returns?

Die Studie zeigt neue Erkenntnisse zur Beziehung
zwischen gelisteten und privaten Eigenkapitalren-
diten auf: Trotz dessen, dass bis zu 95,6 % der Rendi-
tevariation von Private Equity durch Faktoren erklart
werden konnen, die sie mit vergleichbaren gelisteten
Aktien gemeinsam haben, identifizieren die Autoren
robuste, spezifische Private-Equity-Faktoren (PEFs),
die unabhangig sind. Diese PEFs erklaren etwa 3,3 %
jahrliche Standardabweichung der Renditen und ver-
bessern sowohl die Sharpe-Ratio als auch die Diver-
sifikation eines Portfolios signifikant. Ihre Einbezie-
hung kann die Sharpe-Ratio um bis zu 0,23 pro Jahr
erhohen - selbst unter realistischen Annahmen wie
Nicht-Verflgbarkeit von Short-Positionen oder einem
Liquiditatsaufschlag von 3 % jahrlich. Die optimale
Allokation zu Private Equity in einem Portfolio liegt
mit 95 % Konfidenz bei 11-24 % der risikobehafteten
Vermdgenswerte, sofern keine Liquiditatskosten be-
ricksichtigt werden. Zudem zeigt sich, dass die zwei
am haufigsten genutzten Private-Equity-Datenquel-
len (MSCI-Burgiss und Preqin) zwar fast identische
gemeinsame Faktoren mit 6ffentlichen Aktien auf-
weisen, sich jedoch in mehrals der Halfte ihrer spezi-
fischen Private-Equity-Komponenten unterscheiden.
Die Studie nutzt fortschrittliche Verfahren zur Hoch-
frequenzschatzung von Private-Equity-Renditen und
zur Extraktion gemeinsamer versus gruppenspezifi-
scher Faktoren. Dies ermoglicht eine robustere Be-
wertung der Diversifikations- und Performancevor-
teile von Private Equity gegenlber gelisteten Aktien
und zeigt, dass diese Vorteile nicht durch geschickt
zusammengestellte 6ffentliche Aktienportfolios re-
plizierbar sind.

Lavery: What lies beneath a buyout? Accoun-
ting considerations when studying private
equity buyout portfolio companies

Private-Equity-(PE)-Buyouts sind in der Praxis haufig
durch komplexe Konzernstrukturen mit mehreren
Akquisitionsvehikeln (z. B. Topco, Midco, Bidco) ge-
kennzeichnet. Wahrend operative Einheiten oft nur
eingeschrankte Einblicke in die Kapital-und Kosten-
strukturermoglichen, liefern konsolidierte Gruppen-
abschlisse ein vollstandigeres Bild der finanziellen
Lage von Portfoliogesellschaften wahrend der PE-Hal-
teperiode. Die Studie zeigt, dass bei einer Analyse auf
Basis nicht-konsolidierter operativer Abschlisse das
Wachstum, die Verschuldung sowie die tatsachliche
Rentabilitatsentwicklung systematisch unterschatzt
werden. Ein weiteres zentrales Thema ist die Nutzung
von Gesellschafterdarlehen, welche PE-Investoren
haufig als Finanzierungsinstrument einsetzen. Ob
diese als Fremd- oder Eigenkapital zu klassifizieren
sind, hat erheblichen Einfluss auf die Bewertung der
Verschuldung. Ebenso beeinflusst die Abschreibung
immaterieller Vermogenswerte infolge von Ubernah-
men die ausgewiesene Bilanzsumme und kann zu
einer Uberschatzung der Rentabilitdtskennzahlen
fihren, wenn nicht entsprechend adjustiert wird.
Zudem nimmt die Intransparenz im Zeitverlauf zu:
Der Anteil der in Offshore-Jurisdiktionen registrier-
ten Holdinggesellschaften ist von 5 % im Jahr 2000
auf Uber 25 % im Jahr 2023 gestiegen, was die Zu-
ganglichkeit konsolidierter Abschlisse fur Forscher
erschwert. Empirisch zeigt die Studie, dass sich die
Ergebnisse von Wachstums- und Performancever-
gleichen (z. B. mittels Difference-in-Differences-Ana-
lysen gegenUber Kontrollgruppen) stark unterschei-
den, je nachdem ob operativen oder konsolidierten
AbschlUssen vertraut wird. Die Studie liefert robuste
empirische Evidenz, dass operative Abschlisse das
wahre Ausmals von Wachstum, Verschuldung und
Ertragsverfallin PE-Transaktionen deutlich verzerren.

} Real Assets

Deutsche Bundesbank: Consistent commer-
cial real estate market indicators: Methodo-
logy and an application to the German office
market

Die Deutsche Bundesbank hat ein neues statistisch-
methodisches Rahmenwerk vorgestellt. Dieses zielt
daraufab, konsistente Indikatoren flr den gewerbli-
chen Immobilienmarkt zu entwickeln, insbesondere
flr den deutschen Blromarkt. Das entwickelte Rah-
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menwerk umfasst vier zentrale Indikatoren: einen
Marktpreisindex, einen Bruttomietindex, einen Net-
toanfangsrenditeindex und eine Leerstandsquote.
Zielist es, dass diese Indikatoren makrodokonomisch
konsistent sind, sodass die Bewertungsrelationen zwi-
schen Marktpreis, Mieteinnahmen, Rendite und Leer-
stand eines einzelnen Objekts auch aufaggregierter
Ebene gelten. Um diese Konsistenz zu gewahrleisten,
schlagen die Autoren vor, alle Indikatoren aus den-
selben granularen Datenquellen zu erstellen. Dabei
sollten Preis-und Renditeindizes nach Kapitalwertan-
teilen gewichtet werden, wahrend Mietindizes und
Leerstandsquoten nach Mieteinnahmenanteilen ge-
wichtet werden. Diese Methodik wurde exemplarisch
auf den deutschen Biromarkt angewendet, wobei
Bewertungsdaten einesImmobilienberatungsunter-
nehmens genutzt wurden.

GIB: Improved Financial Performance of
Sustainable Infrastructure in the Context of
Climate Change

Das White Paper zeigt die strategische Bedeutung
nachhaltiger Infrastrukturinvestitionen im Kontext
des Klimawandels auf und betont, dass ein globaler
Investitionsbedarfvon 15 Billionen USD bis 2040 be-
steht, der ohne verstarkte Mobilisierung privaten Ka-
pitals nicht gedeckt werden kann. Die Analyse zeigt,
dass bereits eine Erhéhung der Infrastrukturquote im
Portfolio um funf Prozentpunkte die Performance um
0,2 %-Punkte jahrlich verbessern kann. Im Szenario
einer schnellen Energiewende (Net Zero Market Dis-
ruption) liegt der kumulative Renditevorteil nach-
haltiger Infrastruktur bei Gber 20 %, bei begrenzter
Klimapolitikimmerhin bei rund 10 % tGber 15 Jahre.
Vorteile ergeben sich insbesondere durch geringere
Exponierung gegeniber fossilen Vermdgenswerten
und bessere Resilienz gegen physische Risiken wie
Extremwetter. Zudem senken standardisierte Labels
wie das FAST-Infra Label die Due-Diligence-Kosten,
erhohen die Investitionssicherheit und férdern die
Marktliquiditat. Angesichts zunehmender urbaner
Nachfrage, wachsender Markte flrerneuerbare Ener-
gien sowie wachsender Versicherungs- und Klima-
risiken wird nachhaltige Infrastruktur als Schltssel-
asset gesehen, um 6konomische, dkologische und
soziale Ziele zugleich zu erreichen.

§ Forschung

FERI CFI: Digitale Machtkonzentration - Zu-
nehmende Dominanz und drohende Risiken
einer neuen Tech-Oligarchie

Die Studie des FERI Cognitive Finance Institute be-
leuchtet die zunehmende Konzentration digita-
ler Macht bei wenigen globalen Tech-Konzernen -
insbesondere den US-amerikanischen,Magnificent
Seven" (Google, Amazon, Meta, Apple, Microsoft, Nvi-
dia, Tesla). Diese Unternehmen kontrollieren zentrale
digitale Infrastrukturen wie Cloud-Dienste, Suchma-
schinen, Social Media und E-Commerce-Plattformen.
Verstarkt durch Netzwerkeffekte, Hyperscale-Rechen-
zentren und Kunstliche Intelligenz entwickelt sich
eine natdrliche Monopolbildung, die Wettbewerb
einschrankt und die Demokratie untergrabt. Gleich-
zeitig nutzen Tech-Milliarddre wie Elon Musk und Peter
Thielihre wirtschaftliche und mediale Macht,um po-
litischen Einfluss auszutiben — etwa durch Lobbyis-
mus, Wahlkampffinanzierung und gezielte Deregulie-
rung.Inden USA verscharft sich dies durch dieenge
Verflechtung von Tech-Eliten und Regierung unter
Prasident Trump, was zu einer,Buddy Economy” und
einer gefdhrlichen Machtverschiebung fihrt. Platt-
formen wie X (ehemals Twitter) beférdern zudem
Desinformation und politische Polarisierung. Europa
versucht mitRegulierungen wie dem Digital Markets
Act (DMA),dem Al Act und Initiativen wie GAIA-X ge-
genzusteuern, trifft jedoch auf massiven Widerstand.
Weltweit drohteine neue,Tech-Oligarchie’, die durch
fehlende Regulierung, steuerliche Schlupflécher und
globale Machtambitionen getrieben wird. Die Au-
toren fordern daher ein entschlossenes, internatio-
nales Vorgehen, um Innovationen zu férdern, ohne
demokratische Strukturen zu gefdahrden.

l Sustainable Finance

Deutsche Bundesbank: Climate stress test
for the German banking sector: Impact of the
green transition on corporate loan portfolios

Die Deutsche Bundesbank hat einen Klimastresstest
fr den deutschen Bankensektor durchgefthrt, um
die Auswirkungen des Ubergangs zu einer grinen
Wirtschaft auf Unternehmensdarlehensportfolios zu
analysieren. Dabei wurde ein neuartiger methodischer
Ansatzentwickelt, der sowohl makrodkonomische als
auch mikrodkonomische Perspektiven kombiniert.
Die Makroebene nutzt traditionelle Stresstest-Techni-
ken,um aggregierte Szenariovariablen in Schatzun-
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gen von Kreditrisikoindikatoren zu Ubersetzen. Die
Mikroebene hingegen verwendet firmenspezifische
Bilanz-und CO,-Emissionsdaten, um die heterogenen
Auswirkungen auf einzelne Kreditnehmer zu projizie-
ren. Besonders betont wird die Bedeutung von Kon-
zentrationsrisiken in den Kreditportfolios der Banken,
daklimabezogene Risiken unterschiedliche Sektoren
und Unternehmen verschieden stark betreffen. Die
Ergebnisse zeigen, dass potenzielle Verluste durch
den griinen Ubergang kurzfristig nicht vernachlas-
sigbar sind.Insbesondere Unternehmen mithohem
CO,-FuRabdruck sind starker von Ubergangsrisiken
betroffen. Dies unterstreicht die Notwendigkeit fiir
Banken, ihre Kreditportfolios hinsichtlich klimabe-
zogener Risiken zu analysieren und gegebenenfalls
anzupassen. Das Papier hebt hervor, dass die Berck-
sichtigung von Klimarisiken entscheidend fur die Be-
wertung der Stabilitat einzelner Kreditinstitute und
des Bankensystems insgesamt ist. Die entwickelten
Methoden bieten eine Grundlage, um die Verteilung
potenzieller Auswirkungen besser zu quantifizieren
und somit die Widerstandsfahigkeit des Bankensek-
tors gegenUber klimabezogenen Risiken zu starken.




§ Veranstaltungen

BAl InnovationsDay

m 30. September 2025, House of Finance and Tech, Berlin

BAI Real Assets & Wealth Management Symposium
m 13. November 2025, The Westin Grand, Frankfurt

BAI Sustainable Finance & ESG Workshop

m27. November 2025, Frankfurt School of Finance and Management

BAI Private Debt Symposium

m Februar 2026, Scandic Hafenpark, Frankfurt

] BAl Webinare

Hier finden Sie anstehende Webinare sowie Aufzeichnungen und Unterlagen vergangener Webinare.

Kiinstliche Intelligenz (KI) im Asset Management
m24. Juni 2025

Wasserkraft - Tradition trifft auf moderne Technologie
m25. Juni 2025

} Kontakt

Dr. Philipp Bunnenberg m
Head of Alternative Markets

BAl e.V.
g +49 (0)228-96987-52
bunnenberg@bvai.de
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