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Private Debt:

Das Ende des
goldenen Zeitalters”

kommentar |

DR. PETER ANDRES Sprecher der Geschaftsfithrung, Signal Iduna Asset Management GmbH, Hamburg

ohe Zinsen, geringe Verlust-
H raten sowie ein Riickzug der
Banken waren die Zutaten

fiir das, was einige als das Goldene
Zeitalter des Private-Debt-Marktes be-
zeichnen, und fihrte zu einem bemer-
kenswerten Anstieg der Assets under
Management in Private-Debt-Strategi-
en auf ca. 1,8 Bio. US-Dollar. Vor dem
Hintergrund, dass zwei Drittel der
Investoren angeben mit ihrer derzei-
tigen Allokation von durchschnittlich
6,4 % unterhalb der Zielallokation zu
liegen, scheinen bestehende Schéitzun-
gen eines weiteren Wachstums des ver-
walteten Vermogens auf ca. 2,9 Bio. US-
Dollar bis 2029 durchaus realistisch.

Doch wie ist der Markt fundamen-
tal einzuschéatzen, nachdem er sich
nun schon bereits seit finf Jahren in
einem herausfordernden wirtschaft-
lichen Umfeld befindet? Hat der Mix
aus Pandemie, Angriffskrieg in Europa,
zwischenzeitlich zweistelligen Inflati-
onsraten sowie geopolitischen Brand-
herden und Spannungen in den Han-
delsbeziehungen Risse hinterlassen?

Zwar sind die Aussagen je nach Da-
tenprovider und betrachtetem Index
teilweise widerspriichlich, insgesamt
liegen die beobachteten Zahlungsaus-
falle jedoch weiterhin auf historisch
gesehen niedrigen Niveaus. Ein Grund
hierfiir ist das vorausschauende Han-
deln der finanzierenden Kreditfonds
sowie der Eigentlimer. So werden viele
Transaktionen restrukturiert, bevor
es zu einem Zahlungsausfall kommt.
Hier zeigen sich die Vorteile der meist
bilateralen Beziehungen und eines

engen Informationsaustauschs mit
monatlichen Informationspflichten
und besonderen Auskunftsrechten,
die ein proaktives Eingreifen erst
ermoglichen.

Dennoch ist die Anzahl der Restruk-
turierungen inklusive eines haufigen
Einsatzes von PIK-Elementen ein
Warnsignal. Zumal auch die Funda-
mentaldaten der Portfoliounterneh-
men zuletzt eine nachlassende Dyna-
mik zeigten. Konnten diese infolge
von Kostendisziplin und
ihrer Preissetzungsmacht
die Margen lange Zeit er-
hohen und teilweise zwei-
stellige Wachstumsraten
fiur das EBITDA ausweisen,
fiel der Anstieg zuletzt we-
niger dynamisch aus und
war auch nicht mehr in der
Breite zu beobachten. In
eher konjunktursensitiven
Branchen war das EBITDA zuletzt
sogar riicklaufig.

Zudem war in den letzten Monaten
auch ein Riickgang der Renditen zu
beobachten. Von tiber 12 % zu Beginn
des Jahres 2023 sanken sie auf nun
knapp 10%, insbesondere getrieben
durch eine Verengung der Spreads.
Ein wesentlicher Grund hierfiir ist ein
verandertes Verhaltnis aus Angebot
und Nachfrage. Mehr Kapital trifft
auf ein geringeres Angebot an mog-
lichen Deals, da das Umfeld fur M&A-
Transaktionen infolge vielfaltiger
makrodkonomischer Herausforderun-
gen sowie handels- und geopolitischer
Spannungen schwierig ist. Dies erhoht

die Gefahr, dass die kreditvergeben-
den Fonds ihre Vergabekriterien auf-
weichen.

Im Ergebnis ist kiinftig eine deut-
liche breitere Streuung der Renditen
zwischen den Managern zu erwarten.
Bereits jetzt ist eine Haufung von Pro-
blemkrediten bei einigen wenigen GPs
zu beobachten. Die Managerauswahl
bleibt somit fiir den Aufbau eines re-
silienten Portfolios von elementarer
Bedeutung. Dabei sollte der Fokus auf

Managerauswahl bleibt
fur den Aufbau eines

resilienten Portfolios von
elementarer Bedeutung.

weiten Sourcing-Kanélen, der Moglich-
keit, fihrende Rollen im Finanzie-
rungsprozess einzunehmen, bewahr-
ten und vor allem aktiven Monitoring-
Prozessen sowie einer ausreichenden
Diversifikation liegen. So kénnen Ma-
nager selektiv bei der Auswahl der pas-
senden Deals bleiben, Vertragsbedin-
gungen gestalten und bei Problemen
das weitere Vorgehen bestimmen.
Zudem konnen sie frithzeitig Risiken
erkennen, Gegenmafinahmen disku-
tieren sowie idiosynkratische Risiken
reduzieren. Auf diese Weise bleibt die
Assetklasse eine vielversprechende,
goldene Alternative in der Kapital-
anlage institutioneller Investoren.
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