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Das wirtschaftliche Umfeld Mitte 2026 ist wirklich 
bemerkenswert. In unserer Geopolitik ist ein so 
dramatischer Wandel im Gange, dass manche ihn als das 
Ende der Nachkriegsordnung bezeichnen: Er zeigt sich 
in Handelsspannungen und Zöllen, in zwei getrennten 
militärischen Konflikten und in den daraus resultierenden 
Versorgungsschocks. In manchen Bereichen ist die Politik 
so polarisiert wie nie zuvor, und die Staatsausgaben und 
Verschuldung wachsen unaufhaltsam weiter. Darüber hinaus 
stellt KI zwar eindeutig eine bedeutende und spannende 
Chance dar, sie birgt jedoch auch ein Risiko für bestimmte 
Branchensegmente und Arbeitsmärkte. Und solange diese 
größeren Themen eine Rolle spielen, sollten wir ein höheres 
Maß an Volatilität, ein höheres Maß an Unsicherheit und ein 
gedämpftes Verbrauchervertrauen erwarten.

In den USA ist das Verbrauchervertrauen bereits auf den 
niedrigsten jemals verzeichneten Stand seit Beginn der 
Umfragen durch die University of Michigan im Jahr 1952 
gefallen.

Doch überraschenderweise hat das globale Wachstum 
vor diesem volatilen und unsicheren Hintergrund echte 
Widerstandsfähigkeit bewiesen, und die BIP-Prognosen  
sind intakt geblieben.
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Quelle: IWF

Die Welt befindet sich inmitten einer Entwicklung, die Geschichte schreiben könnte. Die Chancen, die KI eröffnet, 
sind unheimlich aufregend, aber sie kommen in einer Zeit erhöhter Fragilität inmitten einer Reihe anderer stärkerer 
wirtschaftlicher Kräfte. Wir durchleben eine Zeit, in der jedes Jahr eine neue Reihe bedeutender makroökonomischer 
und geopolitischer Ereignisse mit sich zu bringen scheint, wodurch sich ein herausforderndes Umfeld für Anleger ergibt. 
Diese Ereignisse treten mit zunehmender Häufigkeit auf und wir glauben, dass dies auf eine Reihe größerer struktureller 
Kräfte zurückzuführen ist, darunter eine sich wandelnde geopolitische Landschaft, ein seismischer technologischer 
Wandel, eine zunehmend polarisierte politische Landschaft und ein höheres Maß an Fremdkapitalfinanzierung im 
System. Doch trotz alledem hält sich das Wirtschaftswachstum, und die Wertentwicklung der öffentlichen Aktienmärkte 
war stark. Wir sind der Ansicht, dass sich diese Dichotomie durch KI-bezogenes Wachstum und KI-bezogene 
Investitionen sowie durch das Ausmaß der geld- und fiskalpolitischen Unterstützung erklären lässt.
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Die Unternehmensgewinne sind in den USA ebenfalls stark 
geblieben, und die Gewinnprognosen für die kommenden 
12 Monate haben sich sogar gesteigert.

Ähnlich stark war die Entwicklung der öffentlichen Märkte 
in vielen Regionen, insbesondere beim S&P 500, wo die 
Bewertungen gerade nahe an einem Allzeithoch liegen.

Warum also haben diese vielen großen, transformativen 
Ereignisse weltweit keine größeren Auswirkungen auf 
unsere Märkte und Volkswirtschaften? Zum Teil wurde die 
Widerstandsfähigkeit der Märkte durch das erhebliche Maß 
an Liquidität gestützt, das sich derzeit im System befindet. 
Die Staatsverschuldung im Verhältnis zum BIP liegt bei 
den Industrieländern mittlerweile weit über 100 %, und die 
Schwellenländer sind ebenfalls auf dem Weg zu diesen 
Niveaus.

Viele Ökonomen glauben, dass das erhöhte Niveau 
der geld- und fiskalpolitischen Anreize seinen Weg in 
die Unternehmensgewinne findet, die im Vergleich zu 
historischen Werten weiterhin hoch bleiben – eine Dynamik, 
die gleichzeitig die Marktbewertungen stützt und die 
Lösung des Inflationsproblems erschwert.

Das KI-Risiko – und die KI-Chance
 
Die breitere wirtschaftliche Widerstandsfähigkeit wurde 
jedoch auch durch die Stärke des KI-Handels angetrieben. 
Insbesondere auf den öffentlichen Märkten haben wir 
eine starke Wertentwicklung bei den Technologieaktien 
der Magnificent Seven und von Halbleiterunternehmen 
gesehen, die den Markt wirklich vorantreiben, während 
der KI-Produktivitätsboom dazu beigetragen hat, etwaige 
schwächere Erträge im übrigen S&P 500 abzumildern.

Quelle: Bloomberg

Quelle: IWF; Center for Financial Stability

Quelle: Bloomberg

Quelle: LSEG für MSCI ACWI Index, MerQube MAG7 Equal-Weighted Index und 
iShares MSCI Global ETF, Bloomberg S&P 500 ex Magnificent 7 Index

Voraussichtlicher 12-Monats-EPS des S&P 500 
Konsenserwartungen, Dez. 25 = 100

Konjunkturbereinigtes Kurs-Gewinn-Verhältnis

Breite US-Geldmenge, Divisia M4, Jan. 1967 = 100

Wertentwicklung von Aktienindizes seit 2023
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Die erste Hälfte des Jahres 2026 brachte zahlreiche düstere 
Schlagzeilen rund um Software- und KI-Risiken mit sich, 
und der 48-stündige Ausverkauf der „SaaSpokalypse“ 
im Februar vernichtete rund 285 Milliarden Dollar in den 
Bewertungen von Software-as-a-Service-Unternehmen. 
Doch zum Ende der ersten Jahreshälfte wird deutlich, dass 
Unternehmen mit den richtigen Eigenschaften – solche, 
die tief in ihrem Kundenstamm verwurzelt sind und ihre 
Kundendaten gut verwalten – möglicherweise gut aufgestellt 
sind, um in diesem Umfeld erfolgreich zu sein. Dies sind die 
Unternehmen, die möglicherweise die Gelegenheit haben, 
KI einzusetzen, um ihre Kundenbeziehungen zu vertiefen 
und neue Einnahmequellen innerhalb ihrer Kundenbasis zu 
erschließen, und SaaS-Unternehmen kaufen, entwickeln 
und integrieren bereits KI-Tools, um ihre Fähigkeiten 
weiterzuentwickeln.

Auf Unternehmen, die nicht über die besten Eigenschaften 
verfügen, lastet jedoch echter Druck, und diese Dynamik 
erzeugt eine echte Streuung am Markt. Wir befinden 
uns derzeit mitten in diesem Sortierprozess, bei dem die 
Gewinner von den Verlierern getrennt werden, aber es ist 
klar, dass, auch wenn das Ergebnis für Softwarefirmen 
nicht so schlimm ausfallen wird, wie anfangs befürchtet, die 
Aussichten für die gesamte Softwarebranche nie wieder so 
gut sein werden wie in der Vergangenheit.

Unabhängig davon, was mit Softwareunternehmen 
geschieht, ist klar, dass sich durch den Ausbau der KI-
Infrastruktur eine riesige Chance ergibt. Die weltweiten 
Ausgaben für KI-bezogene Infrastruktur könnten im 
Jahr 2026 2,6 Billionen US-Dollar erreichen1, und der 
Ausbau von KI-Rechenzentren wird voraussichtlich bis 2030 
fast 7 Billionen US-Dollar erfordern2.

Diese Zahlen legen natürlich nahe, dass die hier bestehende 
Chance unglaublich groß ist. Man sollte dabei jedoch 
im Kopf behalten, dass viele große technologische 
Umbrüche, die wir in der Vergangenheit erlebt haben, 
an einem bestimmten Punkt des Zyklus von überhöhten 
Ausgaben, Überkapazitäten und Überbewertungen 
begleitet wurden. Dies war bei der Entwicklung der 
britischen Eisenbahnen ebenso zu beobachten wie bei der 
Korrektur im Telekommunikationssektor und sogar beim 
Aufbau des Internets in den späten 1990er und frühen 
2000er Jahren – bei allen kam es zu einem erheblichen 
Bewertungswachstum und anschließend zu einer Korrektur.

Da Ökonomen darauf hinweisen, dass die aktuellen 
Ausgaben für den KI-Ausbau bereits rund 1 % zum 
realen BIP-Wachstum der USA beitragen3, ist dies ein 
Thema, das eindeutig einen enormen Einfluss auf unsere 
Wirtschaftsaussichten sowie auf die Bewertungen und 
Wertentwicklung an den öffentlichen Märkten hat.

Wertentwicklung börsennotierter Aktien

Entwicklung der Staatsverschuldung

Wertentwicklung Q1/2026

Kreditpreisänderung nach Art des Softwareunternehmens

Q2/2026 (bisher)

Quelle: CapIQ. Hinweis: Spiegelt die Bewegung vom 20. Jan. bis 23. April wider.

Quellen: WSJ-Analyse (Branchenklassifizierung); S&P Global Price Viewer 
(Preisänderungen)

1	 Quelle: Gartner, Prognose: KI-Ausgaben, weltweit, 2025–2030, Q1/2026
2	 Quelle: McKinsey, The cost of compute, April 2025
3	 Quelle: Dean Baker, CEPR, BIP für das erste Quartal 2026, April 2026
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Die Private Markets bleiben stark
 
An den Private Markets bleiben die mittel- und 
langfristigen Renditen im Vergleich zu den entsprechenden 
öffentlichen Indizes robust, insbesondere im Kredit- und 
Infrastrukturbereich.

Im Bereich Private Equity erweisen sich die Vergleichswerte 
zu den öffentlichen Märkten schwieriger, teilweise aufgrund 
der starken Wertentwicklung auf den öffentlichen Märkten, 
aber auch aufgrund der zuletzt eher gedämpften Private-
Equity-Renditen. Dies ist ein Problem, das in den USA 
stärker ausgeprägt war als in Europa, aber die Kombination 
aus höheren Kaufpreisen und Zinserhöhungen in den 
vergangenen Jahren hat zu Multiple-Kompressionen in 
Portfolios und einer geringeren Exit-Aktivität geführt.

Obwohl wir eine starke operative Entwicklung in unseren 
Private-Equity-Portfolios verzeichnen konnten, schlägt 
sich dies marktübergreifend nicht in einem Wachstum der 
Portfoliowerte nieder. Allerdings sollte die Diskrepanz bei 
der Wertentwicklung zwischen privaten und öffentlichen 
Märkten zu einer gewissen Verbesserung an den 
Private-Equity-Märkten führen: Wir haben bereits einige 
sequenzielle Verbesserungen beim NAV-Wachstum in 
unseren Portfolios beobachtet.

Die Volumen steigen
 
Zum Ende des ersten Halbjahres 2025 haben wir angemerkt, 
dass Klarheit bezüglich der Zölle zu einem Anstieg der 
Volumen führen könnte, und genau das haben wir auch 
beobachtet. Insgesamt ist das Volumen an den Private 
Markets im vergangenen Jahr um etwa 30 % gestiegen, 
angetrieben von einer zunehmenden Aktivität in der zweiten 
Jahreshälfte, und das Jahr 2026 ist stark gestartet.

Private Credit

Private Equity

Infrastruktur

Quelle: Preqin, Stand: 31. Dezember 2025. Horizonte von über 1 Jahr sind 
annualisiert. Öffentliche Indizes verwenden die PME-Berechnung von Preqin. Es 
ist nicht möglich, direkt in einen Index zu investieren. Die Wertentwicklung in der 
Vergangenheit ist kein Indikator für die zukünftige Wertentwicklung. Zukünftige 
Ergebnisse sind nicht garantiert, und es kann zum Verlust des Kapitals kommen.

Quelle: Preqin, Stand: 31. Dezember 2025. Horizonte von über 1 Jahr sind 
annualisiert. Öffentliche Indizes verwenden die PME-Berechnung von Preqin. Es 
ist nicht möglich, direkt in einen Index zu investieren. Die Wertentwicklung in der 
Vergangenheit ist kein Indikator für die zukünftige Wertentwicklung. Zukünftige 
Ergebnisse sind nicht garantiert, und es kann zum Verlust des Kapitals kommen.
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Infrastruktur VPI +400 bp
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Im Jahr 2025 erreichte das Private-Equity-Volumen das 
zweithöchste Transaktionsvolumen eines Jahres seit Beginn 
der Aufzeichnungen, nicht zuletzt getrieben durch die 
57-Milliarden-Dollar-Übernahme des Videospieleherstellers 
Electronic Arts.

Im Bereich Private Credit stiegen die globalen 
Volumen um rund 70 %, angetrieben durch den 
Anstieg der Private-Equity-Volumen, eine Zunahme 
der Refinanzierungsaktivitäten und Finanzierungen 
zur Unterstützung des Ausbaus der KI-Infrastruktur. 
Die Nachfrage nach KI und digitaler Infrastruktur 
unterstützte ebenfalls das 30-prozentige Wachstum des 
Infrastrukturvolumens, neben dem stärkeren Wachstum bei 
erneuerbaren Energien und größeren Transaktionsvolumen.

Das Umfeld für Exits und Ausschüttungen verbessert sich 
weiterhin, wenn auch nur leicht, und die Ausschüttungsraten 
liegen weiterhin unter dem historischen Niveau.

Obwohl die für das Gesamtjahr 2025 erwartete 
Ausschüttungsquote von 13 % gegenüber 2024 gestiegen 
ist, sind wir immer noch weit vom 10-Jahres-Durchschnitt 
von 16 % entfernt. Wir haben nie eine schnelle Rückkehr 
zu einer normalisierteren Exit-Rate erwartet und es gibt 
weiterhin einen großen Rückstau an älteren Unternehmen. 
Die anhaltend unterdurchschnittliche Ausschüttungsquote 
wirkt dämpfend auf das Fundraising.

Insgesamt blieb das Fundraising im Jahr 2025 auf dem 
Niveau des Vorjahres, aber das Infrastruktur-Fundraising 
stieg signifikant an. Das Fundraising in diesem Markt stieg 
gegenüber 2024 um mehr als 50 % und erreichte damit sein 
bisher stärkstes Jahr, was teilweise darauf zurückzuführen ist, 
dass Anleger in volatilen Zeiten auf die langfristige Stabilität 
der Anlageklasse Infrastruktur setzen, aber auch darauf, dass 
Anleger im Infrastruktursektor untergewichtet sind.

Transaktionsaktivität an den Private Markets (Bio. USD)

Global eingeworbenes Privatkapital (Mrd. USD)

Quelle: Preqin Pro, Stand: Mai 2026; Private Equity umfasst Venture-Capital-Investitionen sowie die folgenden Private-Equity-Investitionen: Übernahmen/Buyouts, Zukäufe 
und Fusionen, Teilausgliederungen und PIPE. Transaktionen von X.Corp 2025, X.AI und WarnerBros 2026 sind ausgeschlossen. Es gibt keine Garantie, dass sich diese 
Trends fortsetzen werden.

Die globalen Ausschüttungsrenditen für Private Capital 
(in % des NAV) haben eine moderate Verbesserung gezeigt

Quelle: Preqin, Stand: 21. April 2026. *Der farbige Balken steht für Q1–Q3/2025,  
der gepunktete Balken steht für 2025 annualisiert.

Quelle: Preqin, Stand: 21. April 2026.
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Während die Fundraising-Zahlen im Bereich Private Equity 
und Private Credit im Jahr 2025 rückläufig waren, ergibt sich 
ein Lichtblick daraus, dass wir das verfügbare Dry Powder 
allmählich abbauen und so ein besseres Marktgleichgewicht 
zwischen Kapitalangebot und Dealflow-Rate schaffen.

Die anhaltende Liquiditätsproblematik hat zu einer 
zunehmenden Aktivität auf dem Secondaries-Markt geführt, 
und 2025 brachte ein weiteres Rekordjahr bei den Volumen.

Im Jahr 2025 wurden weltweit Secondaries-Transaktionen 
im Wert von 226 Milliarden US-Dollar abgeschlossen, 
ein Anstieg um 41 % gegenüber dem im Vorjahr 
aufgestellten Rekord. Rund 52 % der Verkäufer, die 2025 
den Sekundärmarkt nutzten, waren zum ersten Mal dort 
aktiv, und es gab Rekordwerte bei den Verkäufen von 
LP-Portfolios (die im Jahresvergleich um etwa ein Drittel 
stiegen) sowie bei GP-led Deals (die etwa um 50 % 
zunahmen). Wir sind davon überzeugt, dass GP-led Deals 
weiterhin ein Faktor bleiben werden und dass das Volumen 
dieser Transaktionen eines Tages den Verkauf von LP-
Portfolios übersteigen könnte.

Der aktuelle Liquiditätsbedarf wird in naher Zukunft echte 
Anlagechancen bei Secondaries schaffen, die anhaltend 
gemischten Signale an den Märkten machen jedoch ein 
umsichtiges Vorgehen unumgänglich.

Transaktionsvolumen am Sekundärmarkt (Mrd. USD)

Transaktionsvolumen am Sekundärmarkt 2025 nach 
Strategie

Quelle: Evercore, Januar 2026, „2025 Secondary Market Highlights“; PJT Partners: 
Sekundärmarkt-Einblicke Q1/2026 für Daten aus Q1/2026. Quelle: William Blair, März 2025, „2025 Secondary Market Report“. PitchBook, 

November 2025, „2029 Private Market Horizons“ Geschätzter Volumenanstieg laut 
Lazard, Januar 2026, 2025 M&A Review und 2026 Outlook.
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WICHTIGE HINWEISE
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unabhängige Finanzanalyse dar und diese Veröffentlichung oder die darin enthaltenen Informationen sollten unter keinen Umständen 
als Angebot, Anreiz, Einladung, Aufforderung oder Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder Finanzinstrumenten oder 
Dienstleistungen oder zur Verfolgung eines Anlageprodukts oder einer Anlagestrategie oder zur anderweitigen Ausübung einer Anlagetätigkeit 
oder als Meinungsäußerung zum gegenwärtigen oder zukünftigen Wert oder Preis eines Wertpapiers oder Finanzinstruments verwendet oder 
betrachtet werden. Nichts in dieser Veröffentlichung soll eine Rechts-, Steuer-, Wertpapier- oder Anlageberatung darstellen.

Diese Veröffentlichung kann „zukunftsgerichtete Aussagen“ enthalten. Alle Prognosen, Vorhersagen oder diesbezüglichen Aussagen oder 
Meinungsäußerungen sind zukunftsgerichtete Aussagen. Obwohl Pantheon davon ausgeht, dass die in solchen zukunftsgerichteten Aussagen 
zum Ausdruck gebrachten Erwartungen angemessen sind, kann keine Zusicherung dafür gegeben werden, dass sich diese Erwartungen als 
korrekt erweisen werden, und derartige zukunftsgerichtete Aussagen sollten nicht als Garantie, Vorhersage oder definitive Tatsachen- oder 
Wahrscheinlichkeitsaussagen betrachtet werden.

Pantheon hat angemessene Sorgfalt walten lassen, um zu gewährleisten, dass die in diesem Dokument enthaltenen Informationen zum 
Zeitpunkt der Veröffentlichung korrekt sind. Pantheon übernimmt jedoch keinerlei (ausdrückliche oder stillschweigende) Gewährleistung 
oder Garantie für die Richtigkeit der Informationen in diesem Dokument und schließt, soweit gesetzlich zulässig, jegliche Haftung für Fehler, 
Ungenauigkeiten oder Auslassungen in diesem Dokument sowie für Verluste oder Schäden, die sich aus seiner Verwendung ergeben, 
ausdrücklich aus. Sofern nicht anders angegeben, sind alle hierin geäußerten Meinungen zum Datum dieses Dokuments aktuell und können 
sich jederzeit ändern. Sofern nicht anders angegeben, stellen alle hierin geäußerten Ansichten die Meinung von Pantheon dar.

Dieses Dokument wird von Pantheon vertrieben, das sich aus operativen Einheiten zusammensetzt, die hauptsächlich in San Francisco, 
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