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ELTIF-Markt in Deutschland

Altersvorsorgedepot als zusatzlicher Absatzkanal

Mit der Reform der staatlich geforderten privaten Altersvorsorge konnte sich ab 2027 in Deutsch-
land ein zusatzlicher Absatzkanal fur ELTIFs erdffnen. Das bisher stark durch Riester-Produkte
und Garantien gepragte System soll starker fur kapitalmarktorientierte Anlagen geoffnet werden.
Ein zentraler Bestandteil der Reform ist das neue Altersvorsorgedepot.

Fir den ELTIF-Markt ist insbesondere relevant, dass sich damit neue Mdglichkeiten fiir die Einbin-
dung von Private-Market-Anlagen in die geforderte private Altersvorsorge ergeben konnten. Ne-
ben dem bestehenden Wealth- und Retail-Geschaft kdnnte dadurch ein weiterer langfristig orien-
tierter Absatzmarkt entstehen.

Das Altersvorsorgedepot kénnte damit eine Briicke zwischen langfristig ausgerichteten Private-
Market-Anlagen und dem langfristigen Anlagehorizont der privaten Altersvorsorge schaffen. Fur
Anleger erdffnet sich potenziell ein Zugang zu Anlageklassen, die bislang nur eingeschrankt im
Rahmen der geférderten Altersvorsorge zuganglich waren. Gleichzeitig ist der Einsatz von ELTIFs
auf das erweiterte, frei gestaltbare Altersvorsorgedepot beschrankt; im Standard-Altersvorsorge-
depot sind hingegen ausschlieBlich OGAW-Vermdgenswerte zugelassen.

Ob und in welchem Umfang bestehende ELTIFs vom neuen Altersvorsorgedepot profitieren kon-
nen, hangt von der konkreten Ausgestaltung der Details ab (erwartet fiir September) — etwa von
den Anforderungen an die Handelbarkeit und die Risikoklassen der Anlageprodukte. Neben der
Risikoeinstufung dirften die Ausgestaltung der Liquiditdtsmechanismen und die Kosten daruber
entscheiden, welcher Teil des heutigen ELTIF-Angebots flr diesen neuen Absatzkanal infrage
kommt.

Da das Altersvorsorgedepot langfristig ausgerichtet ist, eignen sich grundsatzlich insbesondere
ELTIFs mit einer nahezu unbegrenzten Laufzeit. Produkte mit begrenzter Laufzeit wiirden hinge-
gen regelmaBige Reinvestitionen erforderlich machen. Weitere relevante Kriterien sind unter an-
derem eine regelmaBige Bewertbarkeit und Ricknahmemdglichkeiten. Die Zahl der ELTIFs, die
diese Anforderungen erfiillen und Anlegern einen kontinuierlichen Einstieg und eine vorzeitige
Riicknahmemaglichkeit unter definierten Bedingungen ermdglichen (Evergreen-ELTIFs), hatin den
vergangenen Jahren stark zugenommen. Scope hat in dieser Studie 53 Evergreen-ELTIFs unter-
sucht, die in Deutschland vertrieben werden kénnen.

Risikoindikator: GroBteil der Evergreen-ELTIFs erfiillt Vorgaben

Flr das erweiterte Altersvorsorgedepot sind Anlageprodukte der Risikoklassen 1 bis 5 zugelassen.
Von den 53 Evergreen-ELTIFs, die ihren Summary Risk Indicator (SRI) veroffentlicht oder Scope
zur Verfligung gestellt haben, weisen 46 derzeit einen SRI von 5 oder niedriger auf. Dies entspricht
87% des untersuchten Produktuniversums. Nach Assetklassen aufgegliedert sind es 15 von 16
Infrastruktur-ELTIFs, zwdlIf von 14 Private-Debt-ELTIFs, zehn von elf Private-Equity-ELTIFs, sie-
ben von zehn Multi-Asset-ELTIFs und alle zwei Real-Estate-ELTIFs.

4 September 2026

Analystinnen
Hosna Houbani, CFA
+49 69 66773-55

h.houbani@scopeanalysis.com

Sonja Knorr
+49 30 27891-141

s.knorr@scopeanalysis.com

Klaudia Morhin
+49 69 66773-487

k.morhin@scopeanalysis.com

Business Development
Felix Hoffmann
+49 30 27891-137

f.hoffmann@scopeanalysis.com

Redaktion/Presse
Christoph Platt
+49 30 27891-112

c.platt@scopegroup.com


https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze_Gesetzesvorhaben/Abteilungen/Abteilung_IV/21_Legislaturperiode/2025-12-01-Altersvorsorgereformgesetz/0-Gesetz.html
h.houbani@scopeanalysis.com
s.knorr@scopeanalysis.com
k.morhin@scopeanalysis.com
mailto:f.hoffmann@scopeanalysis.com
c.platt@scopegroup.com

ELTIF-Markt in Deutschland

—
SCOPE
e

Abbildung 1: SRI nach Assetklassen
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Quelle: Asset Manager und eigene Recherchen; Stand: 31.07.2026

Abbildung 2: SRI-Verteilung
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Quelle: Asset Manager und eigene Recherchen; Stand: 31.07.2026

Die aktuelle Einstufung allein entscheidet jedoch nicht liber die dauerhafte Eignung eines Produkts.
Der Risikoindikator ist keine statische GréBe, sondern kann sich im Zeitverlauf verandern. Dies
betrifft nicht nur Private-Market-Produkte, sondern auch liquide Anlagen wie ETFs. Damit stellt
sich flr das Altersvorsorgedepot die Frage, wie mit bereits im Portfolio befindlichen Produkten
umzugehen ist, deren Risikoklasse nachtraglich Uber die vorgesehene Grenze steigt.

Sollte die regulatorische Anforderung nicht nur zum Zeitpunkt der Investition, sondern auch wah-
rend der Haltedauer einzuhalten sein, kénnte eine spatere Heraufstufung des SRI Uber die
Schwelle von 5 erhebliche praktische Konsequenzen haben. Die Risikoklasse wiirde zu einem fort-
laufenden Zulassigkeitskriterium werden.

Gerade bei Private-Market-Investments wirft dies operative Fragen auf. Eine Verschlechterung
des SRI durfte haufig mit einer angespannten Marktphase einhergehen, in der die Liquiditat ent-
sprechender Anlagen eingeschrankt ist. Obwohl das ELTIF-Regime die Fristentransformationsrisi-
ken gegentber friheren Strukturen reduziert hat, sind diese keineswegs vollstandig beseitigt. In
Stressphasen kdnnen Rickgabemaoglichkeiten begrenzt sein, Sekundarmarkte nur eingeschrankt
funktionieren oder Gating- und andere Liquiditatsmanagementtools greifen.

Damit entsteht ein potenzieller Zielkonflikt zwischen regulatorischen Umschichtungsanforderun-
gen (vergleichbar mit beispielsweise dem Verletzen von Anlagegrenzen) und der tatsachlichen
Liquidierbarkeit der zugrundeliegenden Vermogenswerte. Die Frage, wie mit Anlagen umzugehen
ist, die regulatorisch nicht mehr zulassig waren, sich faktisch aber nicht kurzfristig verauBern las-
sen, ist bislang nicht abschlieBend geklart.
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Laufende Debatte um Risikoeinstufung

Fir ELTIFs kommt beim Blick auf den Risikoindikator eine weitere Ebene hinzu. Die Risikoeinstu-
fung von Private-Market-Produkten ist derzeit Gegenstand einer breiteren regulatorischen und
methodischen Diskussion, ausgeldst durch ein Gerichtsverfahren zum offenen Immobilienfonds
Unilmmo: Wohnen ZBI. Im Mittelpunkt der Diskussion steht unter anderem die Frage, wie die be-
sonderen Eigenschaften illiquider und weniger haufig bewerteter Vermdgenswerte innerhalb eines
standardisierten Risikoindikators angemessen berlicksichtigt werden kdnnen.

Die Diskussion um die Risikoklassifizierung offener Immobilienfonds hat inzwischen europaische
Dimensionen erreicht. Das Thema liegt aktuell beim EuGH, der dazu im Rahmen des Vorabent-
scheidungsverfahrens zunachst die Stellungnahmen der Verfahrensbeteiligten sowie der Mitglied-
staaten und der Europaischen Kommission auswerten muss. Damit befasst sich der EuGH erstmals
grundlegend mit der Frage, wie die PRIIPs-Vorgaben zur Risikoermittlung bei illiquiden Sachwert-
anlagen auszulegen sind, was eine weiterfihrende Wirkung fir Private-Market-Fonds im Allge-
meinen entfalten kdnnte.

Im Mittelpunkt steht die Frage, ob es ausreicht, wenn taglich Anteilspreise fur das Anlageprodukt
berechnet werden, oder ob die Bewertungen der zugrunde liegenden Vermdégenswerte mindes-
tens monatlich erfolgen muissen. Das Urteil wird voraussichtlich Ende 2026 oder Anfang 2027 er-
wartet und konnte die Risikoeinstufung offener Immobilienfonds und weiterer Private-Market-Pro-
dukte grundlegend verandern.

Methodische Schwachen der SRI-Berechnung

Der im Basisinformationsblatt ausgewiesene SRI basiert auf Markt- bzw. Kreditrisikokennzahlen.
Der Indikator wird im Wesentlichen auf historischen Schwankungen der Fondspreise und damit
auf einem VolatilitatsmaB aufgesetzt. Dieser Ansatz kann jedoch zu Verzerrungen fiihren, da die
ausgewiesene Volatilitdt maBgeblich von der Frequenz der Bewertungen beeinflusst wird. llliquide
Vermogenswerte weisen aufgrund ihrer selteneren und gutachterbasierten Bewertung haufig eine
vergleichsweise geringe gemessene Volatilitdt auf, obwohl das tatsachliche 6konomische Risiko
durchaus hoher sein kann. Niedrige Volatilitat ist deshalb nicht zwangslaufig gleichbedeutend mit
niedrigem Risiko.

Kritiker bemangeln, dass der SRI vor allem die Bewertungsstabilitat der zugrunde liegenden Ver-
mogenswerte misst, wahrend zentrale Risikofaktoren wie Liquiditatsrisiken, Marktverwerfungen
oder Bewertungsunsicherheiten nur unzureichend beriicksichtigt werden. Insbesondere das Li-
quiditatsrisiko, das bei Private-Market-Fonds aufgrund der haufig langfristigen und schwer verau-
Berbaren Assets eine zentrale Rolle spielt, wird innerhalb der Methodik nicht ausreichend berlick-
sichtigt.

Verstarkt wird diese Kritik durch einen bekannten Effekt der Private Markets: Die Renditen illiquider
Vermogenswerte weisen aufgrund der Bewertungssystematik der NAVs regelmaBig eine hohe Au-
tokorrelation auf. Aktuelle Bewertungen basieren haufig auf vergangenen Transaktionen, Ver-
gleichswerten und modellbasierten Gutachten. Dadurch werden aktuelle Marktbewegungen teil-
weise erst zeitverzdgert in den Fondsbewertungen und damit im NAV sichtbar. Dieser Smoothing-
Effekt fihrt zu einer kiinstlichen Glattung der Wertentwicklung und kann den Eindruck einer héhe-
ren Stabilitdt und Vorhersehbarkeit vermitteln, als tatsachlich vorhanden ist. In der Folge wird die
Volatilitat von Private-Market-Anlagen haufig systematisch unterschatzt, was zu verzerrten Risiko-
Rendite-Profilen flihren kann.

Vor diesem Hintergrund fordern Marktteilnehmer, Wissenschaft und Aufsicht zunehmend eine
Uberarbeitung der PRIIPs-Methodik fiir illiquide Anlageklassen. Die Debatte zielt daher weniger auf
einzelne Produkte ab als auf die grundsatzliche Frage, ob volatilitatsbasierte RisikomaBe fiir lang-
fristige und illiquide Privatmarktanlagen tGberhaupt geeignet sind oder kiinftig starker um Aspekte
wie Liquiditats-, Bewertungs- und Marktstressrisiken erganzt werden sollten.
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Kosten: Verstarkter Wettbewerb absehbar

Eine groBere Hirde fiur die Nutzung von ELTIFs im Altersvorsorgedepot als die Risikoeinstufung
kénnten die Kosten darstellen. Fir das Standarddepot gilt eine Obergrenze von 1%. Fir das erwei-
terte, frei gestaltbare Altersvorsorgedepot gibt es zwar keine regulatorische Obergrenze, die Kos-
ten spielen aber eine wesentliche Rolle beim Vergleich der Anlageoptionen.

Zwar unterliegt das erweiterte Altersvorsorgedepot keinem absoluten gesetzlichen Effektivkos-
tendeckel. Dennoch entsteht durch die Pflicht zur transparenten Ausweisung der Effektivkosten
und durch die parallele Verfligbarkeit kostengedeckelter Standarddepots ein wichtiger Vergleichs-
maBstab. In der Praxis kénnten die Standarddepots damit wirtschaftlich wie ein indirekter Kosten-
referenzwert wirken und auch im erweiterten Altersvorsorgedepot eine Kostendisziplin erzeugen
(sog. Schattendeckel).!

Nur wenige der von Scope untersuchten Evergreen-ELTIFs beziffern derzeit ihre Verwaltungsver-
glitung auf weniger als 1%. Dazu kommen weitere Kosten wie Erfolgsgebiihren und Kosten im
Rahmen der Produktstruktur oder der Verwaltung der Investitionsgegenstande. Hohe Kosten ver-
schlechtern die Wettbewerbsfahigkeit der ELTIFs.

Scope hat untersucht, in welcher Bandbreite sich die Verwaltungsvergutungen von ELTIFs aus
verschiedenen Assetklassen bewegen. Dazu wurden 45 ELTIFs betrachtet, die in Deutschland als
Evergreen-Struktur vertrieben werden konnen und fiir die Daten zur Verwaltungsvergltung vor-
liegen. Als Quelle diente das jeweilige Basisinformationsblatt. Bei jedem ELTIF wurde die teuerste
und die glinstigste Anteilsklasse berlcksichtigt. Nicht unbedingt jede Anteilsklasse ist in Deutsch-
land verfligbar.

Die Verwaltungsgebuhren bei den teuersten Anteilsklassen liegen zwischen 1,0% und 4,7%, bei
den glnstigsten Anteilsklassen zwischen 0,5% und 3,2%. Das Ergebnis zeigt, dass die Gebiihren
nicht nur zwischen den Assetklassen, sondern auch innerhalb derselben Assetklasse deutlich va-
riieren.

Uber alle betrachteten Assetklassen hinweg liegen die durchschnittlichen Gebiihren bei 1,7% bzw.
2,5%. Die hochsten Kosten fallen im Regelfall bei Private-Equity-ELTIFs an. Auffallig ist, dass Multi-
Asset-ELTIFs beim Blick auf die teuersten Anteilsklassen im Durchschnitt die zweithéchsten Ver-
waltungsgebiihren veranschlagen, beim Blick auf die glinstigsten Anteilsklassen jedoch den nied-
rigsten Durchschnitt aufweisen.

Inwieweit ELTIFs mit dieser Geblhrenhdhe eine Rolle im erweiterten Altersvorsorgedepot spielen
werden, lasst sich nur schwer vorhersagen. Der volatilitdtsreduzierende Charakter von Private-
Market-Investments kénnte allerdings dazu beitragen, dass Anleger derartige Anlageformen ihrem
Altersvorsorgedepot beimischen.

" Recht der Finanzinstrumente; 03.2026; (in Verdffentlichung); Heiland/Helios, AV-Depot und ELTIF: Governance der Zwei-Ebe-
nen-Struktur und Anforderungen an Steuerrecht sowie Produktgestaltung; S. 186ff
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Abbildung 3: Verwaltungsvergiitung der jeweils teuersten Anteilsklasse
(Anzahl der berlicksichtigten ELTIFs in Klammern)
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Quelle: Asset Manager und eigene Recherchen; Stand: 31.07.2026

Abbildung 4: Verwaltungsvergiitung der jeweils giinstigsten Anteilsklasse
(Anzahl der beriicksichtigten ELTIFs in Klammern)
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Quelle: Asset Manager und eigene Recherchen; Stand: 31.07.2026

Fazit

Flr bestehende ELTIFs zeichnet sich ein differenziertes Bild ab: Wahrend die derzeitige Risikoein-
stufung einen GroBteil des untersuchten Evergreen-Universums grundsatzlich nicht ausschlieBen
wirde, kdnnten insbesondere die Kosten darliber entscheiden, welche Produkte tatsachlich nen-

nenswert im neuen Altersvorsorgemarkt Verwendung finden werden.

Sollte sich das Altersvorsorgedepot ab 2027 als relevanter ,Sparkanal” auch fir Privatmarktinvest-
ments etablieren, kénnte dies Uber das aktuelle Produktangebot hinausgehende Marktchancen er-
offnen. Fur Asset Manager konnte ein zusatzlicher Anreiz entstehen, neue ELTIFs bzw. Anteils-
klassen mit Kosten-, Risiko- und Produktstrukturen zu entwickeln, die gezielt auf die Anforderun-

gen der deutschen Altersvorsorge ausgerichtet sind.
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Fir den europaischen ELTIF-Markt ware dies ein weiterer Entwicklungsschritt: Neben neuen Pro-
dukten, Assetklassen und Anbietern kdnnten zunehmend neue langfristige Absatzkanale zum
Wachstum des Marktes beitragen.

Dabei ist die Hoffnung, dass ELTIFs intensiv vom neuen Altersvorsorgedepot profitieren kdnnten,
eher langfristig ausgerichtet. Zunachst durfte vor allem das geplante Standarddepot Geld anzie-
hen, an dessen Einfiihrung viele Anbieter derzeit mit Hochdruck arbeiten. Fir das erweiterte Al-
tersvorsorgedepot, in dem ELTIFs zum Einsatz kommen diirfen, dirften die Strukturen hingegen
erst nach und nach aufgebaut werden. Auf Grundlage der Gesprache mit Marktteilnehmern erwar-
tet Scope eine breitere Umsetzung von ELTIF-Angeboten in den erweiterten Depotvarianten Uiber-
wiegend im zweiten Halbjahr 2027.

Das groBte Potenzial fir den Absatz liegt in den Einlagen der neu einsteigenden Altersvorsorge-
sparer. Zu den potenziellen Zufliissen in das neue Altersvorsorgedepot gibt es verschiedene Prog-
nosen. Morgan Stanley schatzt, dass die Reformen jahrlich Zuflisse in die Kapitalmarkte von 40
Mrd. Euro nach sich ziehen kdnnten, Vanguard beziffert die méglichen Zufliisse auf 150 Mrd. Euro
innerhalb von fiinf Jahren.? Das Research der Deutschen Bank?® hat im Februar 2026 ein Potenzial
von 48 Mrd. Euro errechnet — die Prognose diirfte mittlerweile sogar héher ausfallen, da im Mai die
Forderbeitrage erhdht und auch Selbststandige als Nutzer des Altersvorsorgedepots zugelassen
wurden.

Nach Ansicht von Scope kdnnten demnach mittel- bis langfristig jahrlich zwischen 30 und 50 Mrd.
Euro in das Altersvorsorgedepot flieBen. Der GroBteil des Kapitals wird vermutlich in Standardde-
pots investiert werden, woraus sich fur die liquide Produktseite ein enormes Potenzial ergibt.
Gleichwohl diirfte auch ein Teil Uber erweiterte Altersvorsorgedepots in alternative Anlagen, d.h.
Private Markets flieBen, fur die ELTIFs ein zentrales Zugangsvehikel darstellen. Unter der An-
nahme, dass funf bis zehn Prozent in diesem Bereich allokiert werden, lage das jahrliche Zufluss-
potenzial fur ELTIFs auf diesem Vertriebsweg bei 1,5 Mrd. Euro bis fiinf Mrd. Euro*. Damit kénnte
das Volumen der Produkte mittel- bis langfristig deutlich steigen. Zum Vergleich: Ende 2025 lag
das ELTIF-Vermogen deutscher Anleger insgesamt bei gerade einmal 4,4 Mrd. Euro.

Interessant sind dariber hinaus die Umschichtungen des Kapitalstocks aus Bestands-Riesterver-
tragen, die vermehrt in den ersten Jahren nach Einflihrung des Altersvorsorgedepots erfolgen
dirften. Der gesamte Kapitalstock wird in mehreren Quellen mit rund 220 Mrd. Euro angegeben.
Wirden davon 20% in das neue Altersvorsorgedepot umgeschichtet, waren das weitere 44 Mrd.
Euro. Unter der Annahme, dass auch hier flnf bis zehn Prozent in ELTIFs umallokiert werden konn-
ten, ware das einmalig ein zusatzliches Potenzial von 2,2 Mrd. Euro bis 4,4 Mrd. Euro.

Neben der Starkung der privaten Altersvorsorge wird mit der Reform zugleich das Ziel verfolgt,
zusatzliches privates Kapital fur langfristige Investitionen in Deutschland und Europa zu mobilisie-
ren. Uber die individuellen Vorteile hinaus kénnte dies positive Auswirkungen auf die Gesamtwirt-
schaft haben, indem langfristiges privates Kapital geblindelt wird, das sich zur Finanzierung inno-
vativer, wachstumsstarker Unternehmen und von Infrastrukturprojekten eignet. Investitionen in
Infrastruktur kdnnen dabei insbesondere Uber ELTIFs ermdglicht werden. Nach Ansicht von Scope
kénnte die Reform dazu beitragen, Europas Kapitalmarkte zu starken, Investitionsliicken zu schlie-
Ben und die Wettbewerbsfahigkeit zu steigern.

2 Financial Times, Banks and insurers brace for biggest German pension upheaval in 20 years, https://www.ft.com/con-
tent/4090d0ca-8ec6-4d89-aacc-fOca72aeb038

3 Vgl. DB Research; Reform der privaten Altersvorsorge in Deutschland; 19. Februar 2026
4 5% von 30 Mrd. Euro = 1,5 Mrd. Euro (Minimalannahme), 10% von 50 Mrd. Euro = 5 Mrd. Euro (Maximalannahme)
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Ahnliche Veréffentlichungen

ELTIF-Markt wachst weiter: 49 neue Fonds seit Jahresbeginn
ELTIF-Markt auf Wachstumskurs — Verwaltetes Vermogen steigt 2025 um 55% auf 34 Mrd. Euro
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