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»Im jetzigen Zins- und im konjunkturellen Umfeld:
Was spricht flir, was spricht gegen Private Debt im Vergleich
zu liquidem High Yield?

Wie gewichten Sie Private Debt zwischen Europa und den USA;
und bauen Sie EM respektive Asien ein?

Sehen Sie strategisch weiterhin das Direct Lending bevorzugt?
Welchen Branchenfokus unternehmen Sie?
Unter welchen Gesichtspunkten halten Sie es fiir sinnvoll,

den Marktzugang liber Co-Investments oder Secondaries zu
beschleunigen?«

DIE FRAGE DES INVESTORS  QUO VADIS, PRIVATE DEBT?

MATTHIAS ERB
Partner
StepStone Group

Im heutigen Marktumfeld mit geddmpften
Wachstums- und Inflationserwartungen und
ansprechenden Zinsniveaus sind Kredit-
pramien grundsitzlich im liquiden als auch
illiquiden Markt gegeniiber Aktienpramien
im Vorteil. Aber auch hier gibt es deutli-
che Unterschiede. Direct Lending erweist
sich zum Beispiel gegeniiber HY Bonds als
iiberlegen: In den letzten 14 Jahren war die
Brutto-Kreditspanne im Schnitt mit 7 Prozent
um 2 Punkte hoher, wobei HY Bonds nur im
Q1 2016 punkten konnten. Die Verlustraten
waren zudem nicht zuletzt aufgrund deutlich
iiberlegener Besicherungen im Schnitt nur
rund halb so hoch. Die hohere Liquiditit bei
HY Bonds zieht als Gegenargument kaum,
da Liquiditdt dann, wenn man sie braucht,
oft nur mit deutlichen Abschlidgen erkauft
werden kann. Heute weist der konservati-
ve Senior Direct Lending-Bereich attrakti-
ve Brutto-Yields von 11 bis 13 Prozent auf,
wovon rund 9o Prozent auf Cash Yields
entfallen.

Im Vergleich zum EU-Mittelstandsmarkt
erscheint derjenige in den USA zurzeit
resilienter, breiter und tiefer. Am Ende ist
jedoch vor allem die spezifische Ausgestaltung
eines Kredits fiir den Erfolg entscheidend
(Art der Kreditvergabe, Bilanz, Equity Spon-
soren usw.). Daher wird ein diversifiziertes
Portfolio beide Regionen beinhalten und auf
den vergleichsweise noch kleinen asiatischen
Private Debt-Markt vor allem taktisch in
Situationen mit Funding Gaps zugreifen.

Direct Lending hat sich als hochst stabile,
nicht zyklische Asset-Klasse bewiesen und
findet daher in den meisten SAA- und TAA-
Uberlegungen auf der Investorenseite mit
deutlich erhohten Quoten Eingang - dies zwi-
schenzeitlich nicht nur als Renten-, sondern
auch als Aktienersatz.

Die Portfoliokonstruktion im Bereich Cor-
porate Private Debt ist deutlich stirker von
ideosynkratischen Kredit- und weniger von
Brancheniiberlegungen getrieben. Weniger
kapitalintensive Branchen sind zurzeit jedoch
tendenziell im Vorteil.

Ein breites Sourcing zwecks Selektivitit, Effi-
zienz und Diversifikation ist im Aufbau eines
Direct Lending-Portfolios entscheidend. Hier-
zu gehoren auch klar die stark wachsenden
Co-Investment und Secondaries Markets mit
dem Zusatzeffekt von Gebiihrenentlastungen.

MARKUS SCHUWERACK
Country Head of Sales - Germany & Austria
Sienna Asset Managers

Der Wettbewerbsvorteil von High Yield Bonds
besteht im Wesentlichen in der Liquiditit. Im
aktuell volatilen Umfeld kann man durchaus
Gewinne erzielen. Langfristig orientierte

7]12024



DIE FRAGE DES INVESTORS  QUO VADIS, PRIVATE DEBT?

Werden Sie Teil eines
jungen und wachsenden
bAV Netzwerkes!

Anleger sollten jedoch Private Debt vorzie-
hen, da die Anlageklasse wesentlich stabiler
ist und eine langfristige Illiquiditdtspramie
bietet, die High Yield nicht offerieren kann.

Der europidische Markt ist im Vergleich zu
den USA weniger entwickelt, vor allem weil
die Banken in Kontinentaleuropa stirker in
die Kreditvergabe involviert sind. Kredite an
europdische KMU bieten wiederum attraktive
Chancen. Die Preisgestaltung in Europa ba-
siert eher auf mafigeschneiderten Deals. Ma-
nager mit starker Expertise und Marktzugang
konnen so Vorteile in der Rendite erzielen. In
den EM und Asien sind wir nicht aktiv.

Investoren sollten Direct Lending-Strategien
weiterhin bevorzugen, da sie auf dem euro-
pdischen Mid Market mehr Value finden. Der
Markt ist opportunistischer, und es ist ein-
facher, eine Komplexitits- und Illiquiditats-
pramie zu vereinnahmen. Mid Market Direct

Lending bietet auch eine bessere Diversifi-
kation, da bilaterale Transaktionen norma-
lerweise nicht in groflen Portfolios der Asset
Manager enthalten sind. Bei groflen Senior
Debt Deals und Unitranchen ist dies eher der
Fall, da diese oft iiber mehrere grof3e Private
Debt-Fonds allokiert werden.

Wir konzentrieren uns auf Sektoren und
Unternehmen, die hohe Vermodgenswerte in
ihren Bilanzen haben. Industrieunternehmen
bieten oft gute Sicherheiten. Umgekehrt ver-
meiden wir Sektoren, die strukturelle Verian-
derungen durchlaufen, was die Antizipation
langfristiger Aussichten erschwert.

Bei der Finanzierung von erneuerbaren Ener-
gien wachsen die Deal-Groflen oft schneller
als die Kapazititen der Fonds. Co-Invest-
ments bieten somit gleichermafien Liquiditat
und attraktive Opportunitaten.

PENSIONS-AKADEMIE

MATTHIAS GRIMM
Leiter Institutionelle Kunden, Wealth und
Asset Management
Berenberg

Private Debt ist hdufig besichert, und Cove-
nants in den Kreditvertriagen ermoglichen, im

Falle einer negativen Entwicklung friihzeitig

einzugreifen. Das fiithrt generell zu geringeren

Ausfillen und hoheren Erlésquoten und so

zu einem besseren Risikoprofil. Gleichzeitig

koénnen Illiquiditits- und Komplexitatspra-
mien vereinnahmt werden. Das sind klare

Argumente fiir Private Debt. Wem jedoch

Liquiditat wichtiger ist, der entscheidet sich

fiir High Yield.

In Europa finden sich viele spannende kleine
und mittelstindische Unternehmen, weshalb
Private Debt hier interessante Moglichkeiten
bietet. Fiir die USA spricht die starke Erho-
lung der Wirtschaft, Asien ist etwas schwie-
riger wegen des Zinsumfeldes. Alle Segmen-
te haben ihre Berechtigung. Wichtig ist die
lokale Expertise des Managers.

Direct Lending bleibt hochrelevant, da es
Zugang zu besicherten Unternehmenskredi-
ten der KMU ermoglicht - eine Anlageklas-
se, die vielen Investoren sonst verschlossen
bleibt. Grofle Nachfrage sehen wir auch bei
Infrastructure Debt. Daneben gibt es weitere,
spannende Asset-Klassen wie beispielsweise
besicherte Schiffsfinanzierungen oder Real
Estate Debt, wo das Finanzierungsumfeld
Chancen er6ffnet.

Generell sind wir branchen-agnostisch, aber
wihlerisch beim Geschiftsmodell. Wir fokus-

sieren uns auf kleine und mittelstindische
Unternehmen, die in konjunkturresilienten
Segmenten aktiv sind und eine starke Wett-
bewerbsposition innehaben. Dort finanzieren
wir dann zum Beispiel mit Super Senior.

Deployment ist bei unseren Gesprachen mit
Investoren kein Thema, da wir neue Commit-
ments generell sehr kurzfristig voll allokieren
konnen. Griinde fiir Secondaries sehen wir
eher in einem Erwerb mit Discount oder dem
Nachholen der vom Investor »ausgelassenen«
Vintages. Wichtig ist ein anderer Aspekt: Der
Sekundidrmarkt verbessert die Liquiditdt der
Asset-Klasse Private Debt.

ANDREAS MITTLER
Head of Private Markets Distribution Germany
Invesco

Historisch zeigt Private Debt sehr attraktive
Ertrage, verfiigt im Ausfall iiber einen vor-
rangig besicherten Status und weist im Ver-
gleich zu Hochzinsanleihen attraktiven rela-
tiven Value auf. Im Q1 2024 lagen die Kupons
liquider europdischer Senior Secured Lo-
ans (Zweitmarkt) um iiber 300 BP hoher
als die europdischer Hochzinsanleihen, die
Credit Spreads um 100 BP. Weniger liquide
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Private Debt-Transaktionen boten weitere
Spread-Pramien von iiber 200 BP. Infolge
geringerer Preisvolatilitdt sind auch die
Sharpe Ratios hoher. Und als variabel ver-
zinsliches Instrument birgt Private Debt ein
reines Kredit- und ein wesentlich geringeres
Zinsdnderungsrisiko — eine Schliisselheraus-
forderung traditioneller Festverzinslicher in
diesen Jahren. Ein iiberzeugendes Argument
fiir liquide High Yield-Anlagen wire: die feste
Uberzeugung, dass die Zinsen schneller als
erwartet sinken.

Derzeit sehen wir in den USA wie in Europa
attraktive Chancen. In den USA sehen wir
grofde Moglichkeiten direkter Kredite an mit-
telstindische Kernunternehmen. Und Senior
Secured Loans, ausgerichtet auf groflere
Kreditnehmer, zeigen hier wie dort weiter
sehr attraktive relative Niveaus.

Das heif3t fiir Senior Secured Loans: Redu-
zierung des Gesamtengagements gegen-
uber schwicheren, schlechter bewerteten
Unternehmen und Betonung der Alpha-
Chancen mit héheren Renditen bei guten
Geschiftsmodellen. Und fiir Direct Lending:
Fokussierung auf defensive Unternehmen
(rezessionsresistent/nicht-diskretionér)
mit namhaften Sponsoren in konservativen
Positionen (solide Besicherung, niedriger
Beleihungswert, starker Glaubigerschutz);
Alpha in High Conviction Credits, unabhin-
gig von der Branche in allen Sektoren.

Wir sind nicht auf dem Sekunddrmarkt
aktiv. Co-Investments sollten im Allgemeinen
den grofiten Nutzen fiir erfahrene Anleger
bieten, die fahig sind, eine primédre Deal Due
Diligence ziigig durchzufithren, um strategi-
sches Engagement bei ausgewdhlten Deals
zu erlangen.

CHRIS RUST
Co-Portfoliomanager European Credit
Opportunities
Ninety One

Das aktuelle Marktumfeld diirfte dafiir sor-
gen, dass die Schere zwischen Gewinnern
und Verlierern bei Unternehmen weiter aus-
einandergeht. Ein aktiver Investmentansatz
wird daher immer wichtiger, um Abwarts-
risiken zu begrenzen. In diesem Zusammen-
hang bieten private Kreditmérkte eine Reihe
potenzieller Vorteile gegeniiber liquiden High
Yield-Anleihen, deren Renditepotenzial auf-
grund der engen Spreads (OAS) von ca. 300 BP
(ICE BofA Euro High Yield) derzeit ohnehin
sehr begrenzt ist. Zudem haben private Kre-
ditgeber in der Regel einen guten Zugang zum
Management und damit einen inhdrenten
Informationsvorsprung bei der Beurteilung
der Kreditwiirdigkeit eines Kreditnehmers.
Im Gegensatz zum liquiden Markt fiir High
Yield-Anleihen konnen private Kreditgeber
auch sicherstellen, dass ihre Kredite an ver-
schiedene finanzielle Bedingungen gekniipft
und durch Vermogenswerte besichert sind.

Als Private Debt-Investoren beobachten wir
eine Vielzahl robuster und widerstandsfahi-
ger Unternehmen in Europa und Grof3britan-
nien, insbesondere in mittelgrolen Stidten,
in allen Sektoren — vom Gesundheitswesen
bis zu erneuerbaren Energien. Diese Unter-
nehmen bendétigen Finanzierungen fiir ihre
Expansion oder andere Aktivititen, doch
die anhaltende Zuriickhaltung der Banken
bei der Kreditvergabe fithrt dazu, dass KMU
oft iibersehen werden. Unter den genannten

DIE FRAGE DES INVESTORS  QUO VADIS, PRIVATE DEBT?

Unternehmen haben wir ein besonderes Inte-
resse an Kreditnehmern ohne Private Equity
Sponsor. Dieser Markt ist zwar arbeitsin-
tensiver, bietet aber Managern, die iiber das
erforderliche Netzwerk verfiigen, mit Brut-
to-IRRs im mittleren bis hohen Zehnerbereich
attraktive Renditepotenziale im Vergleich zu
traditionellen Direct Lending-Strategien. Die
Akquisition von Transaktionen erfolgt hier
uber lokale Marktberater und Makler und
nicht iiber Investmentbanken. Aufgrund des
bislang sehr geringen Wettbewerbs kénnen
Kreditgeber in diesem Markt bessere Kredit-
konditionen in Bezug auf Preisgestaltung,
Struktur, Covenants und Sicherheiten ver-
handeln.

MICHAEL GUY
Chief Investment Officer Europe
Crestline

Im derzeitigen Marktumfeld bietet Private
Credit eine attraktive Balance zwischen
Risiken und erzielbaren Renditen. Proble-
me bei Verduflerungen von Private Equity,
Zuriickhaltung der Banken bei der Kreditver-
gabe sowie Mandatsrestriktionen bei Kredit-
gebern sorgen fiir einen steigenden Bedarf
an strukturierten Finanzierungskonzepten,
insbesondere bei Mittelstdndlern und unab-

hédngigen Unternehmen. So ist neben klassi-
schem Direct Lending fiir uns der Bereich
»Capital Solutions«, der iiber kreative Hy-
bridinstrumente eine breitere Kapitalstruk-
tur bereitstellt, ein wichtiges Segment. Wer
bereitist, mit Komplexititen umzugehen, kann
zusdtzlichen Yield generieren, ohne dabei
zusitzliche Investmentrisiken einzugehen.

Steigende Zinsen, niedrigere Bewertungs-
faktoren sowie okonomische und geopoli-
tische Unsicherheiten setzen traditionelle
Fremdkapitalstrukturen unter Druck. Min-
derheitsinvestoren in High Yield Bonds
konnen schnell den Kiirzeren ziehen, wenn
Unternehmen in Schieflage geraten und sich
Konsortialkonflikte entfachen. Hier bietet
Private Debt klare Vorteile: bilaterale, vor-
rangig besicherte Strukturen, die Moglich-
keit einer tiefen Due Diligence, ein hoher
Grad an Kontrolle durch Governance sowie
eine enge laufende Zusammenarbeit mit dem
Management.

Die strenge Absicherung von Downside-
Risiken steht unseres Erachtens an erster
Stelle. Wir investieren in den USA und
Westeuropa fokussiert auf Jurisdiktionen
mit Rechtsstrukturen, die Investorenschutz
gewdhrleisten. Priferierte Industrien sind
solche mit beleihbaren Vermodgensgegenstan-
den oder Geschiftsmodellen mit langfristigen
vertraglichen oder vorhersehbaren Ertragen.

Wer den Private Debt-Einstieg erwdgt, sollte

zundchst erfahrene Manager mit passenden

Strategien und robusten Investitionsprozes-
sen identifizieren. Bei grofien Anlagevolumen

sowie dem Vorhandensein interner Kapazita-
ten, auch komplexe Transaktionen priifen zu

konnen, kdnnen Co-Investments den Einstieg

beschleunigen. 7aedd
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