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Aufgrund des anhaltenden 
Niedrigzinsumfelds ist es zur 
Stabilisierung der Ertragslage 

bei institutionellen Investoren erfor-
derlich, die Kapitalanlagen weiter zu 
diversifizieren und die Renditevorteile 
von alternativen Asset-Klassen aktiv 
zu nutzen. Nachdem die Württember-
gische Versicherungsgruppe bereits 
seit nahezu 20 Jahren in Private Equi-
ty investiert und 2009 ein Infrastruk-
tur-(Equity-)Programm gestartet hat, 
wurde 2013/2014 Private Debt in das 
Anlageuniversum aufgenommen.

Nach ersten positiven Erfahrungen 
planen wir nun eine deutliche Auswei-
tung der Private-Debt-Investitionen 
unserer Gesellschaften, insbesondere 
der Württembergische Lebensversi-
cherung AG. Ziel dieser Investitionen 
ist es, die laufenden Erträge der 
 Gesellschaft zu stabilisieren und das 
Portfolio weiter zu diversifizieren. 

Private Debt bietet derzeit einen 
Renditevorteil gegenüber Plain-Vanilla- 
Renteninvestments und Hypotheken. 
Zusätzlich sind die zugrunde liegen-
den Finanzierungen besichert und 
bieten einen teilweisen Schutz vor 
steigenden Zinsen aufgrund der üb-
lichen variablen Zinsvereinbarungen 
(Euribor/Libor plus Marge). Im Rah-
men der jährlich verabschiedeten Pri-
vate-Debt-Strategie werden die Ziele 
für die Investitionen in diese Asset- 
Klasse festgelegt und im Rahmen 
der jeweiligen Strategischen Asset 
 Allocation berücksichtigt.

In der Private-Debt-Strategie der 
Württembergische Lebensversiche-
rung AG wird Private Debt recht weit 
definiert und enthält neben den klas-
sischen Corporate-Private-Debt-Strate-

gien (Direct Lending, [syndizierte] 
 Senior Loans, Mezzanine etc.) auch 
Infrastructure-Debt- und Special- 
Situations-Strategien. Dabei streben 
wir sowohl eine geografische Diversi-
fikation als auch eine Diversifikation 
nach Seniorität, Managementstilen 
und Kreditnehmern an.

Grundsätzlich wird das Private-Debt- 
Portfolio als Rentenersatz betrachtet 
und soll über die Zeit stabile und gut 
planbare Erträge für die Gesellschaft 
erwirtschaften. Wir investieren je 
nach Strategie sowohl über Private- 
Debt- Fonds als auch über sogenannte 
Separately-Managed-Accounts (SMA). 

Für Private Debt gilt – ähnlich wie 
Private Equity und Infrastrukturin-
vestments –, dass ein Teil der Rendite 
als Illiquiditätsprämie betrachtet 
 werden kann. Der Illiquidät der Asset- 
Klasse wird im Asset-Liability-Mana-
gement Rechnung getragen, sie ist im 
Portfoliokontext aufgrund des sehr 
hohen Anteils an hochliquiden Renten- 
und Aktienportfolios als geringes Risi-
ko zu sehen. Mit der Einführung von 
Solvency II hat die Risikokapitalunter-
legung einen signifikanten Einfluss 

auf das Kapitalanlagemanagement. 
Hier erweist sich Private Debt als 
 effektiv. Durch die vergleichsweise 
kurze Laufzeit der zugrunde liegenden 
Darlehen ist der Risikokapitalbedarf 
auch bei nicht gerateten Investments 
deutlich geringer als bei anderen 
 Alternativen Investments. Dadurch 
 ergibt sich bei Private Debt trotz nied-
rigerer absoluten Renditeerwartungen 
ein attraktiver Return-on-Risk-Capital. 
Die kürzere Kapitalbindungsdauer 
und die deutlich kürzere J-Curve 
 erhöhen die relative Attraktivität von 
Private Debt zusätzlich.

Um eine möglichst effiziente Um-
setzung sicherzustellen, hat unsere 
konzerneigene irische Kapitalanlage-
gesellschaft, die W&W Asset Manage-
ment Dublin DAC, hierfür eine AIFM- 
Lizenz beantragt und anschließend 
einen Alternative Investment Umbrella- 
Fund (AIF) mit zunächst zwei Sub-
fonds aufgelegt. Ein Subfonds fungiert 
dabei seit dem vierten Quartal 2017 
als Private-Debt-Dachfonds, der zweite 
Subfonds ist seit diesem Jahr als 
SMA-Plattform im Einsatz. 

Der Investmentprozess sieht eine 
starke Einbindung des Risikomanage-
ments vor, bei einer klaren Aufgaben-
trennung zwischen den Markt- und 
Marktfolgeeinheiten. Im Rahmen der 
Strategiefindung und durch die ersten 
Investments wurde in den relevanten 
Einheiten im Zeitablauf Asset-Klassen- 
spezifisches Know-how aufgebaut, 
um eine adäquate Bewertung und 
Steuerung der spezifischen Risiken 
sowie eine effiziente Abwicklung 
 sicherstellen zu können.

Private Debt – Chancen für 
institutionelle Investoren
ALEXANDER MAYER Sprecher der Geschäftsführung, W&W Asset Management GmbH, Ludwigsburg

»Private Debt 
erweist sich im 
Solvency-II-Regime 
als effektive 
Anlagemöglichkeit.«
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Ja, ich bin institutioneller Investor* und  
möchte den Absolut|spezial Private Markets 
als kosten loses Leseexemplar anfordern.

 Kein Investor? Gerne senden wir Ihnen Infor
mationen zu unserem Jahresabonnement zu.

Bitte senden oder faxen an: 
info@absolutresearch.de 
+49 40 303779 15

Absolut Research GmbH 
Große Elbstraße 277a, 22767 Hamburg

Datenschutzrichtlinien: www.absolutresearch.de/datenschutz

* Als institutionelle Investoren qualifizieren sich nur Unternehmen, 
die aus schließlich für eigene Zwecke investieren und die keine 
Produkte im institutionellen Asset Management anbieten.
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