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AUFSATZE

Jean-Francis Dusch

Der Markt fuar Private-Debt-Anlagen
durchlauft derzeit eine turbulente Phase
und sorgt fur Schlagzeilen. Nach einem
Jahrzehnt nahezu ununterbrochenen
Wachstums st6Bt die Anlageklasse heute
auf Skepsis. Ihr Volumen wird derzeit auf
Uber 2 Billionen US-Dollar weltweit ge-
schatzt und soll bis 2030 auf 4,5 Billionen
steigen. Der vorangegangene Boom war
darin begrindet, dass Private Debt in die
Finanzierungslicke stieB, die Banken nach
der Finanzkrise hinterlieBen: Banken wur-
den starker reguliert und durften weniger
Kredite vergeben, wahrend Investoren in
der damaligen Niedrigzinsphase nach ren-
ditestarken Alternativen suchten. Auszah-
lungsstopps einzelner Fonds und Fragen
zur Bewertung sind Anzeichen, die seit der
Subprime-Krise nur allzu bekannt sind.

Die breite Offentlichkeit und auch einige
Anleger neigen allerdings dazu, Private
Debt als homogenes Ganzes zu betrach-
ten. Diese Fehleinschatzung schurt das
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derzeitige Misstrauen. Tatsachlich um-
fasst Private Debt ein breites Spektrum
von Strategien mit sehr differenzierten
Risikoprofilen und spezifischen Rendite-
treibern, die unterschiedlich auf wirt-
schaftliche Entwicklungen reagieren,
darunter Direct Loans, Mezzanine-Finan-
zierungen, Infrastructure Debt, Real Es-
tate Debt und andere mehr.

Im aktuellen Umfeld mussen Anleger
beispielsweise den Unterschied zwischen
der Finanzierung eines hochverschulde-
ten Technologieunternehmens und ei-
nem Kredit fur kritische Infrastrukturvor-
haben erkennen kénnen.

Teilsegmente leiden

Die seit Anfang 2026 zu beobachtenden
Spannungen konzentrieren sich auf klar
abgrenzbare Segmente von Private Debt.
Einerseits gibt es sogenannte semi-

Abbildung 1: Ausfallraten (Default Rates, DR) von Krediten: Infrastruktur

versus Nichtinfrastruktur
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Quelle: Moody'’s und GEMs, Uber Global Infrastructure Hub / Weltbank-PPIAF, , Infrastructure Monitor
2024 - Globale Trends bei privaten Infrastrukturinvestitionen”, Abschnitt 3, S. 23.

liquide Vehikel, die Anlegern ein gewis-
ses MafB3 an Flexibilitdt bieten, wahrend
sie gleichzeitig in per se illiquide Vermo-
genswerte investieren. Andererseits gibt
es Vehikel, die Kredite oft zu variablen
Zinssatzen an hochgradig schuldenfinan-
zierte Unternehmen vergeben. Diese Fi-
nanzierung ist insbesondere im Techno-
logiesektor weitverbreitet. Die makro-
o6konomische Lage wirkt hier wie ein
Lackmustest. Steigende Zinsen verbes-
sern zwar automatisch die Renditen, ge-
fahrden jedoch die am hochsten ver-
schuldeten Kreditnehmer.

Gleichzeitig verstarken mogliche Auswir-
kungen kunstlicher Intelligenz auf be-
stimmte Geschaftsmodelle die Besorgnis,
insbesondere im Softwarebereich. Die
Folge: allméhlich steigende Stressindika-
toren, allem voran in den USA. So wer-
den fur das Jahr 2028 im Technologie-
sektor steigende Ausfallraten erwartet,
wenn Kredite fallig werden.

Auch Private-Debt-Portfolios in Europa
weisen ein Engagement im Technologie-
sektor auf, insbesondere bei Kreditneh-
mern aus den Bereichen Unternehmens-
software und Software as a Service
(SaaS), deren Kredite haufig aufgrund
optimistischer Annahmen Uber das kinf-
tige Wachstum vergeben wurden. Diese
Annahmen werden zunehmend durch
die sich beschleunigende, Kl-getriebene
Disruption infrage gestellt. Obwohl das
Engagement europadischer Private-Cre-
dit-Fonds bei Kreditnehmern aus den
Bereichen Unternehmenssoftware und
Saa$S geringer zu sein scheint als in den
USA, bleibt es anfallig fur eine Ver-
schlechterung der Bonitat und mogliche
Wertberichtigungen.”
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Uber den speziellen Fall der Infrastruk-
tur hinaus spiegeln die aktuellen Ent-
wicklungen einen tiefgreifenderen Wan-
del des Marktes wider. Nach Jahren, die
von steigenden Vergabevolumina und
reichlich vorhandener Liquiditat gepragt
waren, tritt der Markt fir Private Debt
in eine Reifephase ein.

In diesem neuen Zyklus wird die
Fahigkeit, zwischen Teilsegmenten zu
unterscheiden, Fundamentaldaten zu
analysieren und selektiv vorzugehen,
entscheidend. Denn der Private-Debt-
Sektor als Ganzes befindet sich nicht in
einer Krise: Es ist lediglich einen Wandel
der Marktlandschaft zu erleben.

Teilsegmente fundamental attraktiv

Andere Teilsegmente, wie beispielsweise
Infrastructure Debt, bieten weiterhin
hervorragende Anlagemoglichkeiten.
Obwohl sie im weitesten Sinne Teil des
Universums von Private Debt sind, unter-
scheiden sie sich hinsichtlich ihrer Funda-
mentaldaten grundlegend. lhre zugrun-
de liegenden Vermogenswerte sind fur
Wirtschaft und Gesellschaft unverzicht-
bar, gewinnen zunehmend an strategi-
scher Bedeutung und genieBen starke
politische Unterstiutzung. Dazu gehoéren
Energieerzeugung aus diversen erneuer-
baren  Quellen, Energiespeicherung,
Energiemanagement (letztendlich durch
den Nutzer), Kraft-Warme-Kopplung, di-
gitale Infrastruktur (Glasfaser, Rechen-
zentren, Sendemasten), Verkehr und
grine Mobilitat, soziale Infrastruktur
(teilweise mit Energieeffizienzpotenzial),
alternative soziale Infrastruktur (wie
Bilddiagnostik) und die Dekarbonisie-
rung der Versorgungswirtschaft.

Infrastruktur ist in vielerlei Hinsicht eine
eigenstandige Anlageklasse und spielt
eine zentrale Rolle im Streben vieler Na-
tionen nach Souveranitat, Sicherheit und
Unabhangigkeit. Vor allem aber sind die
Ertragsstrome planbar und stitzen sich
auf langfristige Vertrage, die oft mit 6f-
fentlichen oder regulierten Tragern ab-
geschlossen werden. Die Kreditauflagen
sind streng geregelt und besichert. lhre
Erlose sind auf genau definierte Zwecke
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ausgerichtet. Das untermauert nicht nur
die Kreditwurdigkeit, sondern auch die
Transparenz, Stabilitat und Kontrolle fur
Anleger.

In der Praxis fuhrt dies zu Risikoprofilen,
deren Ausfallraten in der Vergangenheit
niedriger waren als bei klassischen Un-
ternehmensanleihen. DarUber hinaus ist
dieses Segment weitgehend vor den ak-
tuellen Marktbelastungen verschont: Es
konzentriert sich vor allem auf Invest-
ments, die weniger zyklisch und kurzfris-
tig sogar weniger anfallig fur technolo-
gische Umbriche sind. Durch das
gezielte Risikomanagement der Asset
Manager sind die Investments zudem
gegen politische und wirtschaftliche
Schwankungen oder Marktturbulenzen
abgesichert. So unterliegen Finanzie-
rungsvereinbarungen fur Infrastructure
Debt in der Regel strengen Auflagen
und sind besichert, unabhangig davon,
ob die Strategie im Investment-Grade-
Segment oder darunter angesiedelt ist.
Das tragt dazu bei, das Kapital der Anle-
ger zu schitzen, falls ein Kredit vorzeitig
fallig gestellt und Glaubigerrechte
durchgesetzt werden mussen. Auch auf-
grund dieser typischen Systematik haben
sich Infrastrukturkredite im vergange-
nen Jahrzehnt, das von zahlreichen Her-
ausforderungen wie etwa der Covid-
Pandemie gepragt war, als krisenfest
erwiesen. Die Portfolios erzielten eine
gute Performance und lieferten die in
der Anleihestruktur verankerten Zielren-
diten und Kapitalrtickzahlungen.

Die niedrigeren Ausfallraten von Infra-
structure Debt im Vergleich zu Unterneh-
mensanleihen zeigen sich insbesondere
in der Kategorie ,Triple-B”. In den ver-
gangenen 20 Jahren lagen die Ausfallra-
ten bei Unternehmensanleihen im BB-
Segment nach 10 Jahren bei 16 Prozent,
verglichen mit 9,4 Prozent bei Infrastruc-
ture Debt. Im BBB-Segment liegen sie bei
3,1 Prozent fur Unternehmensanleihen
und bei 2,6 Prozent fur Infrastructure
Debt. Daruber hinaus ist die Ruckzah-
lungsquote bei Infrastructure Debt auf-
grund des Sachwert-Charakters hoher.?

Wahrend Infrastructure Debt den oben
genannten Marktdaten zufolge ein at-
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ClO, BRIDGE (Benjamin de Rothschild
Infrastructure Debt Generation), London

Der Markt fur Private Debt sorgt derzeit fr
Schlagzeilen: Nach einem Jahrzehnt fast
ununterbrochenen Wachstums auf tber 2
Billionen US-Dollar mehren sich Auszah-
lungsstopps und Bewertungsfragen. Doch
die verbreitete Sicht auf Private Debt als
homogenen Block greift zu kurz. Direct
Loans, Mezzanine-Finanzierungen und In-
frastructure Debt reagieren hochst unter-
schiedlich auf das Umfeld. Wahrend varia-
bel verzinste Kredite an hochverschuldete
Unternehmen - vor allem im Technologie-
sektor — zunehmend unter Stress geraten,
erweist sich Infrastructure Debt dank plan-
barer Cashflows und langfristiger Vertrage
als robust und krisenfest. Energiewende,
Digitalisierung und 6ffentliche Konjunktur-
programme stlitzen dieses Segment zu-
satzlich, so der Autor des vorliegenden Bei-
trags. Der Sektor steckt somit nach seiner
Ansicht nach nicht in einer Krise, sondern
in einem Wandel — entscheidend werde
kunftig sein, die Spreu vom Weizen zu
trennen. (Red.)

traktiveres Risikoprofil aufweist, hat das
Segment laut dem Datenanbieter Scienti-
fic Infra & Private Assets (SIPA) auch hin-
sichtlich der Performance Unternehmens-
anleihen und liquide Anleihen mit
ahnlicher Laufzeit Gbertroffen und zwi-
schen 2015 und 2024 pro Jahr Ertréage von
4,9 bis 5,1 Prozent erzielt — und das bei
geringerer Volatilitat (4,5 bis 5 Prozent fur
denselben Zeitraum) und héheren Risiko-
Rendite-Verhaltnissen (bis zu 0,98).%


https://www.linkedin.com/in/manuel-zell-cesga-8850a6120/

Der Markt fur Private Debt ist seit der
globalen Finanzkrise von 2008 rasant
gewachsen und hat Markanteile auf
Kosten von klassischen Bankkrediten
und boérsengehandelten Anleihen ge-
wonnen. Damit hat sich das Segment zu
einer bedeutenden Anlageklasse und zu
einem festen Bestandteil des Finanzsys-
tems entwickelt. Strengere Bankvor-
schriften nach der Finanzkrise haben die
Bilanzen der Banken eingeschrankt und
deren Kreditvergabe verringert. Da-
durch blieben Teile der Kreditnachfrage
ungedeckt — es entstand Raum fur Pri-
vate-Debt-Fonds, um einzuspringen und
Kredite zu vergeben.

Das hohe Wachstum wurde auch durch
Unternehmen vorangetrieben, die mehr
Kredite aufnehmen wollten, darunter
solche, die eine schnellere Finanzierung,
flexiblere Konditionen und/oder erhebli-
che Investitionsausgaben anstrebten.

Die USA sind mit einem geschatzten Vo-
lumen von rund 1 Billion US-Dollar der
groBte Markt fur Private Debt, gefolgt
vom Euroraum und GroBbritannien mit
deutlich kleineren, aber dennoch genu-
gend groBen Markten.

Vom weltweiten Markt fur Private Debt
im Umfang von 2,3 Billionen US-Dollar

entfallen etwa 400 Milliarden US-Dollar
auf Europa. Private Debt in Europa
wachst rasant und etabliert sich als
wichtige Anlageklasse: Seit 2010 ist das
Segment im Euroraum mit einer annua-
lisierten Rate von 13 Prozent gewach-
sen.?

Bemerkenswerter Wandel

In Nordamerika stellt Direct Lending das
dominierende Segment der Private-
Debt-Vergabe dar. In Europa hat der
Markt in den vergangenen Jahren einen
bemerkenswerten Wandel durchlaufen:
Der Schwerpunkt hat sich weg von Mez-
zanine-Finanzierungen - die aufgrund
ihrer komplexeren Struktur und aktiven
Verwaltung in der Regel héhere Gebuh-
ren erfordern — hin zu Direct-Lending-
Strategien verlagert, genau wie in den
USA.

Das weltweite Gesamtvolumen an In-
frastructure Debt wird fur die nachsten
vier Jahre auf 3 bis 4 Billionen Euro
geschatzt, was rund 25 Prozent des ge-
samten  Infrastrukturfinanzierungsbe-
darfs ausmacht (neben Eigenkapital und
traditionellerer Bankliquiditat). Fur spe-
zialisierte Kreditinvestoren wird dies vor-
aussichtlich einzigartige Chancen bieten.

Abbildung 2: Wachstum des privaten Kreditmarktes (AuM 2010 bis 2030)

AUM - Billionen US-Dollar
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Quelle: Ausarbeitung von EGOV auf der Grundlage von Preqin (2025) und der Financial Times.

Infrastructure Debt verzeichnet auch im
laufenden Jahr eine starke Dynamik.
Dies wird durch ein marktweites Emissi-
onsrekordjahr 2025 untermauert, in dem
weltweit 2300 Transaktionen mit einem
Volumen von tber 1 Billion US-Dollar ab-
geschlossen wurden - ein Anstieg von
Uber 30 Prozent gegenlber 2024.%

Infrastructure Debt hat sich zu einer glo-
balen institutionellen Anlageklasse ent-
wickelt, die fur die Energiewende, die
Digitalisierung und die Modernisierung
grundlegender Dienstleistungen von
zentraler Bedeutung ist. Ihre Attraktivi-
tat liegt in den intrinsischen Eigenschaf-
ten von Infrastruktur-Assets — lange Lauf-
zeiten, Sachwerte, systemrelevant und
historisch krisenfest. Dadurch bieten sie
Investoren in der Regel planbare Cash-
flows, eine relativ geringe Korrelation
mit borsengehandelten Anlagen und ei-
nen hohen Substanzwert als Sicherheit.®

Attraktive Teilsektoren

In einer Weltwirtschaft, die von einer
rasch voranschreitenden Energiewende,
der Dekarbonisierung sowie dem Aus-
bau der Infrastruktur zur Unterstitzung
der digitalen Konnektivitat gepragt ist,
mangelt es nicht an Mdoglichkeiten, Inf-
rastrukturprojekte  fremdkapitalfinan-
ziert zu unterstitzen.

Drei makrodkonomische Krafte wirken
zusammen, um den Sektor zu starken:”

- Eine Welle erneuter 6ffentlicher Ausga-
ben, da westliche Regierungen auf
wirtschaftliche Stagnation, geopoliti-
sche Spannungen und klimatische Erfor-
dernisse mit Konjunkturprogrammen
reagieren, die sich auf die Infrastruktur
konzentrieren. Ein Beispiel: Der mit 800
Milliarden Euro dotierte ,NextGenera-
tionEU"-Fonds der Europaischen Union
sowie die noch bestehenden Teile des
JInflation Reduction Act” und die
jungsten Bemuhungen zum Bau von
Rechenzentren in den USA.

— Die Energiewende, die die Nachfrage
nach Finanzierungen fir erneuerbare
Energien, Stromnetze und klimaresili-
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ente Infrastruktur beschleunigt — selbst
angesichts politischer Gegenreaktio-
nen gegen ESG-Rahmenwerke.

— Der Aufstieg von Kl und digitaler Infra-
struktur, der das exponentiell wach-
sende Investitionsvolumen in Rechen-
zentren, Telekommunikationsnetze und
Energieerzeugung vorantreibt.

Infolgedessen durfte bis 2040 weltweit
die Summe von 94 Billionen US-Dollar
an Infrastrukturfinanzierungen benétigt
werden, um mit den Wachstums- und
Entwicklungsanforderungen Schritt zu
halten, die die Energiewende ermdogli-
chen.®

Der Autor sieht die wichtigsten Anlage-
themen in den folgenden Sektoren:

Energie/Energiewende: Bis 2030 werden
voraussichtlich jahrlich 2 Billionen US-
Dollar an Investitionen benotigt, um den
Ubergang zu einer CO,-armen Wirt-
schaft zu vollziehen.” Der Autor sieht
daher besonders attraktive Chancen in
der Energiewende, beispielsweise bei er-
neuerbaren Energien, Batteriespeichern
und intelligenten Stromzahlern, wobei
wir besonderen Wert auf eine umsichti-
ge Strukturierung und das Management
regulatorischer Risiken legen.

Digital: Der Autor erwartet 428 Milliar-
den US-Dollar jahrliche Ausgaben zur Ge-
wahrleistung der globalen Konnektivitat
bis 2030.'” Im Bereich der digitalen Infra-
struktur bertcksichtiget man vorwiegend
Vermogenswerte wie Rechenzentren (mit
einem Schwerpunkt auf Edge-Computing
und Colocation), Telekommunikations-
masten und Glasfasernetze, wahrend
man digitale ,Blasen” aktiv meidet. Digi-
tale Infrastruktur hat sich zu einer ge-
schaftskritischen Anlageklasse des 21.
Jahrhunderts entwickelt, die zwar stabile
vertraglich vereinbarte Ertrage bietet, je-
doch einem erhdhten Risiko durch Ein-
schrankungen bei der Stromversorgung
ausgesetzt ist — ein Punkt, den Anleger
im Auge behalten sollten.

Soziale/Alternative Infrastruktur: Welt-
weit werden in den nachsten zehn Jahren
7,8 Billionen US-Dollar benétigt, um den
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Abbildung 3: Infrastructure Debt — kummuliertes Volumen nach Region

(2010 bis 2025)
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Quelle: Infralogic

Zugang zu sozialer Infrastruktur und de-
ren Qualitat zu verbessern.'” Im Bereich
der sozialen Infrastruktur betrachtet der
Autor die alternative soziale Infrastruktur
als eines der Segmente der Zukunft. Dabei
geht es um Schulen, Krankenhauser und
energieeffiziente Offentliche Gebéaude,
die durch langfristige Vertrage mit dem
offentlichen Sektor abgesichert sind und
eine positive soziale Wirkung erzielen.

Das Entstehen dieser neuen Anlageklasse
ist zum Teil das Ergebnis gesellschaftlicher
Entwicklungen wie der alternden Bevolke-
rung, der Digitalisierung, der Energiewen-
de und der Globalisierung. Da der Staat
nicht in der Lage ist, alle von der Gesell-
schaft bendtigten Dienstleistungen ange-
messen zu finanzieren, kommt dem priva-
ten Sektor eine immer wichtigere Rolle zu.

Spreu vom Weizen trennen

Ein weiterer Treiber ist der Renditertck-
gang fur Eigenkapitalgeber im Bereich
der traditionellen Infrastruktur. Dies hat
sowohl Eigenkapital- als auch Fremdka-
pitalgeber dazu motiviert, die Grenzen
der Infrastruktur zu erweitern und nach
Teilsektoren zu suchen, die bessere Ren-
diten und héhere Margen fur die Kredit-
geber bieten kénnen.
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Der Private-Debt-Sektor erlebt einen
tiefgreifenden Wandel, aber keine exis-
tenzielle Krise. Wahrend die Risiken im
Software- und Tech-Sektor spurbar stei-
gen, bleibt die Anlageklasse in aus-
gewadhlten Teilbereichen fundamental
attraktiv. Insbesondere Infrastructure
Debt bietet dank planbarer Cashflows,
offentlicher Kreditnehmer und gesell-
schaftlich unabdingbarer Infrastruktur-
projekte einen sicheren Hafen mit ge-
ringer Volatilitat. Investoren miussen
daher lernen, Private Debt nicht mehr
als homogenen Block zu betrachten,
sondern die Spreu vom Weizen zu tren-
nen.
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