Anlageideen

Von Private-Debt-Secondaries

profitieren

Bessere Renditen durch ein Portfolio mit héherer Kreditqualitat
und breiterer Diversifizierung

Der RUckzug der Banken bei der Kreditvergabe hat aufgrund von Konsolidierung und
verscharften Kapitalbeschrankungen nach der globalen Finanzkrise zu einer weiteren
Verschiebung der Kreditvergabe von Banken hin zu privaten Kreditfonds gefuhrt.

Bis 2022 haben diese ein verwaltetes Vermogen von 1,4 Bio. USD erreicht - und es wird
erwartet, dass sich dies in den nachsten fUnf Jahren verdoppeln wird. VON ROBERT MASSING

rognosemodelle gehen davon aus,
Pdass die globalen Assets under

Management (AuM) fiir Kredit-
fonds mit einer jihrlichen Wachstums-
rate (CAGR) von 11% von 2022 bis 2028
auf ein Allzeithoch von 2,8 Bio. USD
steigen werden - fast eine Verdoppe-
lung. Das Teilsegment der Direktkredi-
te macht bereits 51% des privaten Kre-
ditvolumens aus und stellt damit die
grolite Kategorie innerhalb der Anlage-
klasse.
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Wachstum des Private-Debt-
Sekundédrmarkts

Obwohl der Private-Debt-Sekundair-
markt im Vergleich zum Private-Equi-
ty-Sekunddrmarkt noch unreif ist,
wachst der Sekundédrmarkt fiir Kredit-
fonds weiter. Der Private-Debt-Sekun-
diarmarkt entwickelt sich parallel zum
Wachstum des Primédrmarkts und ist
insbesondere in den letzten fiinf Jah-
ren stark gewachsen.

Unser Joint-Venture-Partner Pan-
theon hat allein im Jahr 2022 stolze 22
Mrd. USD an Transaktionen im Priva-
te-Debt-Sekundadrmarkt beobachtet,
im Vergleich zu 5,5 Mrd. USD im Jahr
2019; dies spiegelt eine Vervierfachung
des Liquiditdtsbedarfs von Priva-
te-Credit-LPs und -GPs gegeniiber ei-
ner Verdoppelung der AuM der Anla-
geklasse Private Credit im selben Zeit-
raum. Da sowohl LPs als auch GPs die
Vorteile des Zugriffs auf eine wachsen-
de Liquiditit erkannt haben, wird er-
wartet, dass sich dieser Trend mit ei-
nem geschétzten Marktvolumen von
80 Mrd. USD in den nichsten drei Jah-
ren fortsetzen wird.

Makrotrends: Inflationsdruck und
hdhere Zinsen

Seit Mitte 2021 ist das makrookonomi-
sche Umfeld weitgehend von Inflati-
onsdruck dominiert. Eine Kombinati-
on aus Zinspolitik, Coronapandemie,
Russland-Ukraine-Krieg und Brexit
fiihrte zu Unterbrechungen von Liefer-

ketten, Produktknappheit und einem
weltweiten Anstieg der Energie- und
Lebensmittelpreise, was einen globa-
len Inflationsschub bedingte. Als Re-
aktion hierauf haben alle groflen Zen-
tralbanken die Zinssitze erhoht, in vie-
len Féllen mit historischer Geschwin-
digkeit.

Einerseits wichst das Gefiihl, dass
die Gefahr einer Rezession zwar im-
mer noch grol ist und der Konsum ins
Stocken geridt. Andererseits zeigt sich
der Arbeitsmarkt weiterhin stabil und
es gibt Anzeichen dafiir, dass die Infla-
tion moglicherweise ihren Hohepunkt
erreicht hat. Damit konnte eine wei-
che Landung mdglich sein — auch
wenn weiterhin eine gewisse Unsi-
cherheit das wahrscheinlichste Szena-
rio ist. Dennoch gehen die meisten
Marktteilnehmer davon aus, dass die
hoheren Zinsen noch eine ldngere Zeit
vorherrschen werden.

Auswirkungen auf Kredite -
gestiegene Base Rate und groBere
Spreads
Die Politik der Zentralbanken hat ei-
nen direkten Einfluss auf die private
Kreditvergabe; die zugrunde liegen-
den Konditionen und Bedingungen
fiir private Kredite variieren je nach-
dem, in welchem Konjunkturzyklus
die Emission von Schuldtiteln stattfin-
det.

Die wiederholten Zinserh6hungen
und die anhaltende Marktunsicher-



heit haben zu einem starken Riick-

gang der weltweiten M&A-Aktivitadten
und zu einer gedampften Aktivitit bei
der Kreditvergabe sowie dem Angebot
an Kreditvertragen gefiihrt.

Im Vergleich zu einem rekordver-
dichtigen 2021 sank die Zahl der welt-
weiten Fusionen und Ubernahmen
2022 um 17% - der stirkste Riickgang
seit 2001.

Gleichzeitig haben die wirtschaftli-
che Volatilitdt und die steigenden Zen-
tralbankzinsen privaten Kreditgebern
ermoglicht, die Spreads voriiberge-
hend zu erh6hen und den Schutz der
Kreditgeber zu verbessern, vor allem
durch strengere Wertsicherungsklau-
seln (Covenants).

Die derzeitige Marktunsicherheit hat
ein attraktives Umfeld fiir private Kredit-
geber geschaffen, die von den Kredit-
nehmern bessere Konditionen als Aus-
gleich fiir die Kreditvergabe in einer Zeit
der wirtschaftlichen Unsicherheit und
hoheren Zentralbankzinsen erlauben.

Private-Debt-Secondaries

Generell ist festzustellen, dass Se-
condaries als Variante innerhalb der
Anlageklasse Private Debt aufgrund ih-
rer vom reinen Primirfondsinvest-
ment abweichenden Eigenschaften ge-
nutzt werden: Insbesondere die wich-
tige Performancekennzahl IRR ist im
Vergleich zu einem Priméarfondsinves-
tment héher und das Portfolio diversi-
fizierter. Die Abrufgeschwindigkeit ist
hoher und die Riickfliisse kommen
friither.

Ein weiterer Vorteil besteht darin,
dass zum Zeitpunkt der Due Diligence
auf einer Sekundirtransaktion das Kre-
ditportfolio in der Regel zu circa 70%
bis 80% bereits investiert ist. Seconda-
ries kdnnen den Anlegern also bessere
absolute Renditen bescheren. Durch
ein Portfolio mit héherer Kreditquali-
tdt, breiterer Diversifizierung und ei-
ner hoheren Sicherheit bei der Rendi-
te gegentiiber einer vergleichbaren Pri-
mérkreditinvestition konnen sie zu-
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dem unabhingig vom Marktzy-
Kklus attraktivere risikobereinigte Ren-
diten bieten.

FAZIT

Da die Weltwirtschaft eine Phase der
Turbulenzen durchlauft und die Unsi-
cherheit kurz- bis mittelfristig anhilt,
stellt die Assetklasse Private Debt wei-
terhin eine attraktive Anlagemdglich-
keit dar. Die Hauptvorteile einer Allo-
kation in die Assetklasse Priva-
te-Debt-Secondaries konnten hoéhere
Renditen, ein geringeres Risiko (vor al-
lem durch Portfoliodiversifizierung
und Transparenz) und eine verbesser-
te Liquiditét {iber einen kiirzeren Zeit-
horizont sein. Die Allokation in Priva-
te-Debt-Secondaries bietet innerhalb
eines diversifizierten, gut strukturier-
ten Private-Market-Portfolios den Anle-
gern Zugang zu einem attraktiven Risi-
ko-Rendite-Profil, indem sie Zugang zu
erfahrenen Managern und diversifizier-
ten Portfolios erhalten. [ ]
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