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Editorial

Die Verschiebung von Finanzmitteln aus dem institutionellen Kreditmarkt in

private Credit — eine Bewegung, die durch die aggressiven Zinserhöhungen

der Fed seit 2022 beschleunigt wurde — offenbart ein tiefergehendes

Strukturproblem: Traditionelle Kreditgeber haben sich aus der Finanzierung

von Leveraged Buyouts zurückgezogen, während direkte Kreditgeber ein

historisches Volumendefizit absorbert haben. Dies ist nicht bloss eine

taktische Umschichtung zwischen Anlageklassen, sondern eine grundlegende

Neukalibrierung, wie Unternehmenskredite überhaupt zustande kommen.

Diese Woche rückt diese Realität in den Mittelpunkt — nicht abstrakt,

sondern als unmittelbare Konsequenz unserer bestehenden

Vermögensallokation. Unser Mai-Anlagerahmen (Ausgewogenes Profil)

reduziert das Hochzinssegment um 3 Prozentpunkte und initiiert gleichzeitig

Private-Credit-Positionen als Ertragsersatz für komprimierte öffentliche

Kreditspannen. Der OAS im High Yield liegt bei 2,77 Prozent — ein Niveau,

auf dem das risikogewichtete Rendite-Profil hinter kurzfristigen Investment-

Grade-Alternativen zurückbleibt. Gegen diesen Hintergrund stellt sich die

zentrale Frage dieser Woche: Wie schnell und wie zuverlässig können Private-

Credit-Positionen tatsächlich gelegen werden, wenn öffentliche

Kreditmarktgegenstücke zu schrumpfenden Spreads angeboten werden?

Die Antwort bestimmt, ob die Umschichtung aus High Yield in Private Credit

eine robuste Positionierungsdezision ist oder ein Liquiditätsrisiko, das wir

unterschätzt haben.



Makro-Überblick — Stand 21. Mai 2026

20-Jahres-Historie. Die blaue Linie ist der Baa-10Y-Spread von

Moody's — hier als langfristiger Stellvertreter für Kreditstress verwendet,

da HY-OAS-Daten erst ab 2023 verfügbar sind. Aktueller HY-OAS-Wert:

2.80 % (siehe Punkte oben) — das ist die Live-Reihe, die die

Regimeklassifikation bestimmt. SPY ($, logarithmische Skala, grün). LEI z-

Score = OECD Composite Leading Indicator USA (orange gestrichelt).

Gestrichelte horizontale Linien markieren die Baa-10Y Low- / High-Risk-

Schwellen. Graue Bänder = NBER-Rezessionen.

Regime: LOW STRESS — NWCA-Gesamteinstufung des Marktstresses

(LOW / MEDIUM / HIGH STRESS), abgeleitet aus dem Credit-Spread-

Perzentil und der Richtung des Frühindikators.

HY OAS: 2,80 % (eng, kein Stress eingepreist) — Optionsbereinigter

Spread im High-Yield-Segment: der Renditeaufschlag, den Investoren für

US-Unternehmensanleihen unterhalb Investment-Grade gegenüber

Treasuries verlangen. Enger Spread = wenig eingepreister Kreditstress.

LEI z-Score: +1,23, steigend (+0,38 über die letzten 3 Monate) —

Standardisierter Stand des OECD Composite Leading Indicator für die

USA. Der z-Score drückt den heutigen Wert in Standardabweichungen

vom Langfristmittel aus: 0 ist neutral, > +1 deutlich über Trend, < −1

deutlich darunter.

SPY: $743,23 — Schlusskurs des SPDR S&P 500 ETF; Stellvertreter für

den US-Aktienmarkt.



Quelle: NWCA-Makrosignal-API · Daten zum Stand 21. Mai 2026

Direktkredite ersetzen das Syndizierungsmodell — und
das ist strukturell

K E R N A U S S A G E

Die Zinserhöhungen von 2022 haben die Finanzierungslandschaft
dauerhaft umgestaltet: Direktkredite verdrängen das klassische

Syndizierungsmodell und werden zur Standardlösung für mittlere

Leveraged Buyouts. Das sollte Portfoliomanager veranlassen, Private
Credit stärker zu gewichten.

K O N T E X T

Als die Federal Reserve 2022 mit ihrer Zinserhöhungskampagne begann,

sprangen die All-in-Coupons auf floating-rate Syndizierungspapiere von etwa

4 % auf 10 %. Damit kollabierte die Ökonomie von leveraged Buyouts auf

Basis klassischer Bankfinanzierung. Gleichzeitig komprimierte die höhere

Zinsvolatilität die CLO-Equity-Arbitrage so stark, dass neue CLO-Emissionen

einbrachen — und mit ihnen der wichtigste institutionelle Käufer von

Syndizierungsdarlehen. Torsten Slok von Apollo dokumentiert diese

Verschiebung anhand von LBO-Finanzierungsmustern: Wo

Syndizierungsdarlehen und Direktkredite vor 2022 noch vergleichbare

Volumina ausmachten, dominiert Direktkredite seitdem mit Volumen, die um

50–70 Transaktionen pro Quartal über den Syndizierungsbestand

hinausgehen.

A N A LY S E

Die Ursache liegt in der Struktur. Syndizierte Darlehen benötigen ein breites

Käufersyndikats zur Risikoverteilung; CLOs waren jahrelang die dominante

Nachfragequelle für diesen Papierbestand. Mit dem Ausfall dieser Liquidität

plus gestiegenen Refinanzierungsrisiken für Banken wurde die traditionelle

Pipeline unrentabel. Direktkreditzinsungen hingegen lösen drei strukturelle

Probleme gleichzeitig: Sie bieten Geschwindigkeit (keine Syndizierung nötig),

Maßanfertigung (tailored Amortisationen, verzögerte Abrufbarkeit, flexible

Covenants) und Vertraulichkeit. Der NWCA-Rahmen fordert daher, Private

Credit aus dem taktischen Opportunitätspool in die ausgewogene Allokation



zu integrieren und damit die Rotation aus comprimierten öffentlichen

Kreditmärkten zu formalisieren. Dies ist kein Markt-Timing, sondern eine

Anpassung an einen permanenten strukturellen Wandel.

G E G E N P O S I T I O N

Kritiker argumentieren, dass Direktkredite ein Liquiditätsrisiko bergen, das

öffentliche Bonds nicht haben — und dass die ausbleibende Markttransparenz

(No public pricing, No daily NAV) Preisrisiken verschleiert. Dieser Einwand

verdient Respekt. Quarterly Liquidity Coverage Ratios müssen tatsächlich

stress-getestet werden. Allerdings zeigt die Apollo-Datei, dass

Direktkreditzinsen in einem Zinsumfeld von 10 % Syndizierungscoupons

strukturell wettbewerbsfähig bleiben, während öffentliche IG-Anleihen bei

komprimierten Kurven weniger Carry bieten. Das Liquiditätsrisiko ist real,

aber es ist bereits in die risikogerechte Rendite eingepreist.

A U S B L I C K

Beobachten Sie in den nächsten zwei bis drei Quartalen, ob das

Syndizierungsvolumen wieder anzieht, falls die Fed den Leitzins senkt. Wenn

Syndizierungen bleiben schwach — und Apollo-Daten deuten darauf hin, dass

der Strukturbruch anhaltend ist — dann bestätigt das, dass die Private-

Credit-Initiation kein zyklischer Positionswechsel ist, sondern eine

permanente Allokationsverlagerung. Ein zweites Signal: Wenn große PE-

Sponsors ihre durchschnittliche Finanzierungsdauer aktiv verlängern (um

von Direktkreditern bessere Laufzeiten zu fordern), würde das signalisieren,

dass Direktkredite das Standardmodell werden, nicht nur eine

Übergangsbrücke.

Bewegungen der Woche

Vereinigte Staaten. Die US-Berichtsaison zeigt gemischte Signale: NVIDIA

meldete mit 1,87 Dollar je Aktie einen Gewinn 5,6 Prozent über

Konsensschätzung, die Aktie stieg zunächst um 1,30 Prozent, fiel aber am

nächsten Tag um 1,77 Prozent. Target überraschte mit einer positiven

Gewinnüberraschung von 17,1 Prozent (1,71 Dollar gegenüber 1,46 Dollar

Schätzung), rutschte aber unmittelbar nach der Meldung um 3,86 Prozent ab,

erholte sich dann um 3,13 Prozent. Home Depot lieferte marginale 0,6

Prozent positive Überraschung und konnte mit +0,88 Prozent in den



nächsten zwei Handelstagen auf +2,69 Prozent zulegen. Die schwache initiale

Reaktion auf starke Drucke deutet darauf hin, dass der Markt bereits hohe

Erwartungen eingepreist hat — Gewinne werden verkauft, nicht gekauft.

WMT steht diese Woche auf der Agenda und wird zeigen, ob sich das

Konsummuster außerhalb von Einzelhandelselektronik hält.

China. Baidu meldete am 18. Mai einen Gewinn von 12,06 Dollar pro Aktie

gegen Schätzung von 11,43 Dollar (5,5 Prozent Überraschung) und notierte

+1,76 Prozent am Druckdatum, schloss am nächsten Handelstag aber

praktisch unverändert (–0,02 Prozent). Die unmittelbare Reaktion zeigt

Desinteresse an isolierten Gewinnüberraschungen im chinesischen Tech-

Sektor. Xiaomi und PDD Holdings folgen mit Gewinnberichten am 26. und

27. Mai; Investoren werden auf Guidance und Margentrends achten, da die

strategische Ausrichtung der KI-Ausgaben des Landes stärker wiegt als

einzelne Quartalsmetriken.

Europa. Stellantis kündigte einen 60-Milliarden-Euro-Plan zur

Produktpalette-Erneuerung an, mit 60 neuen Modellen und Partnerschaften

mit chinesischen Wettbewerbern bei vollständiger Erhaltung der

europäischen Fabrikstruktur. Das Unternehmen signalisiert damit eine

defensive Positionierung gegen chinesischen EV-Druck, statt Kapazität

abzubauen. Die Ankündigung kommt, während NVIDIA-gewordene

Bewertungen und SpaceX/OpenAI-IPO-Pläne europäischen Industrialwerten

relative Aufmerksamkeit entzieht. Die britische Regierung kündigte

Steuerverschärfungen für Ölkonzerne an, um Kosten-von-Lebens-Pakete zu

finanzieren — eine direkte Belastung für europäische Energiegewinne im

Mai-Rendite-Umfeld mit bereits komprimiertem High-Yield-Spread bei 2,8

Prozent OAS.

Schweiz. Richemont ( CFR.SW ) legt am Freitag Quartalszahlen vor; die

Stimmung im Luxussegment hängt an Signalen einer Erholung der

chinesischen Nachfrage und an der Normalisierung der Lagerbestände.

Ypsomed, geführt vom FDP-Politiker Simon Michel, sieht sich wachsendem

Wettbewerbsdruck durch grössere US-Medtech-Konkurrenten im stark

wachsenden Segment der Verabreichungssysteme für Abnehmpräparate

ausgesetzt — ein Lehrstück darüber, wie Kapitalintensität und US-

Marktgrösse zur Voraussetzung für nachhaltiges Margenwachstum bei

Medizinprodukten geworden sind.



Termine

Donnerstag, 21 Mai · USA — Einzelhandelsumsätze (April):

Konsumausgaben sind das Rückgrat der US-Konjunktur; eine

Abschwächung würde Soft-Landing-Szenarien unter Druck setzen.

Donnerstag, 21 Mai · USA — Industrieproduktion &

Kapazitätsauslastung (April): Zeigt, ob die Fertigung nach dem schwachen

März wieder anzieht.

Donnerstag, 21 Mai · USA — Bestehende Hausverkäufe (April):

Immobilienmarkt bleibt ein kritischer Frühindikator für

Haushaltsvermögen und Verbrauchervertrauen.

Freitag, 22 Mai · USA — S&P Global Flash PMI Composite (Mai):

Echtzeit-Stimmungsindikator für Dienstleistungen und verarbeitendes

Gewerbe vor den Juni-Sitzungen der Notenbanken.

Freitag, 22 Mai · Schweiz — CFR.SW  (Richemont) Quartalszahlen:

Nachfrage-Barometer für das Luxussegment vor dem Hintergrund

makroökonomischer Verlangsamungsrisiken.

Montag, 26 Mai · USA — Arbeitsmarktbericht (NFP): Der

entscheidende Datenpunkt für die Fed-Bewertung von Inflation und

Outputspiel; schwache Zahlen könnten Zinssenkungs-Erwartungen

auslösen.

Donnerstag, 28 Mai · USA — BIP Q1 – Zweite Schätzung: Letzte

Gelegenheit, das Wachstumstempo vor den Q2-Daten zu korrigieren.

Leseliste

Torsten Slok. Rate Hikes Accelerated the Migration to Direct Lending.

Apollo Academy, 19 Mai 2026. https://www.apollo.com/wealth/the-daily-

spark/rate-hikes-accelerated-migration-to-direct-lending — Die

Zinserhöhungen ab 2022 haben Syndikatkredite für Leveraged Buyouts

wirtschaftlich unrentabel gemacht; Private-Credit-Firmen übernahmen die

Finanzierung mit Geschwindigkeit und Flexibilität als Wettbewerbsvorteil.

Lin Shao, Rongsheng Tang. Allocative Efficiency and the Productivity

Slowdown. BIS Working Papers, 7 Mai 2024.

https://www.apollo.com/wealth/the-daily-spark/rate-hikes-accelerated-migration-to-direct-lending
https://www.apollo.com/wealth/the-daily-spark/rate-hikes-accelerated-migration-to-direct-lending


https://www.bis.org/publ/work1185.htm — Strukturelle Analyse der

Produktivitätsverlangsamung in den USA seit den 1970er Jahren; relevant für

die langfristige Ertragserwartung von Anleihen und Aktien.

Unsere Vermögensallokation

Strategie: NWCA May 2026 Tactical (Balanced) · v1.0 · gültig ab 15. Mai

2026 · ausgewogenes Risikoprofil

V E R Ä N D E R U N G E N  D I E S E N  M O N AT

+3 PP DM ex-USA (Europa + Ja… · -3 PP Hochzinsanleihen · +2 PP
Global IG (kurze Durat… -2 PP Global IG (mittlere Du… · +2 PP Private

Credit + Sachw… · -2 PP CHF · 4 weitere Linien unverändert.

Grün = Aufstockungen, rot = Reduzierungen. Nur Bewegungen

(|Veränderung| ≥ 0,5 PP), sortiert nach Größe.

Begründung dieser Anpassungen:

Equity / DM ex-US (Europe + Japan) +3.0pp: Die Gewinnrevisionen für

europäische Industrieunternehmen werden positiv; der schwache EUR

unterstützt die Exportkonkurrenzfähigkeit. Bevorzugte Umsetzung:

https://www.bis.org/publ/work1185.htm


Qualitätsfaktor plus zyklische Ausrichtung in Materialien, Industrie und

ausgewählten Finanzwerten.

Fixed Income / High Yield -3.0pp: Reduktion des Hochzinssegments. Bei

einem OAS von 2,77 % ist die risikoadjustierte Rendite gegenüber

Kurzlauf-Unternehmensanleihen ungünstiger – dies ist eine

Positionsmanagement-Entscheidung, keine Markteinschätzung.

Fixed Income / Global IG (short-duration) +2.0pp: Erhöhung

kurzfristiger Unternehmensanleihen. Das Risiko einer Kurvensteilerung

rechtfertigt, die Duration unter der Benchmark zu halten; variabel

verzinsliche Instrumente werden gegenüber festverzinsten Titeln

bevorzugt.

Fixed Income / Global IG (intermediate) -2.0pp: Reduktion mittelfristiger

Unternehmensanleihen. Der Carry ist komprimiert; Umschichtung der

Mittel in variabel verzinsliche und Kurzlauf-Positionen.

Alternatives / Private Credit + Real Assets +2.0pp: Aufbau oder Erhöhung

der Allokation in Private Credit und Realwerte als Rendite-Enhancement-

Ersatz für das komprimierte öffentliche Kreditgeschäft. Vierteljährliche

Liquiditätsquoten müssen unter Stressbedingungen überprüft werden.

Cash / CHF -2.0pp: Einsatz des CHF-Kassenbestands in Kurzlauf- und

Private-Credit-Positionen. Der Carry von CHF-Guthaben ist komprimiert;

die Opportunitätskosten für das Halten des strategischen Gewichts sind zu

hoch.

Abschluss

Diese Ausgabe dient zur Illustration — sie soll dem Leser zeigen, wie das

NWCA-Editorialmodul Kommentare aufbaut. Jeder Abschnitt lässt sich

umfassend anpassen: Ihre House View, Ihre Anlagestrategie und Ihre

redaktionelle Stimme werden mit voller Transparenz und einer vollständigen

Audit-Spur wiedergegeben. Auch das visuelle Erscheinungsbild ist Ihres —

wir integrieren Ihr Logo, Ihr Layout, Ihre Hausfarben, Ihre Typografie und

Ihre Signatur, damit der Newsletter Ihre Abonnenten ausschließlich unter

Ihrem Namen erreicht.



NWCA strukturiert Ihre Investmentdaten zu prüfbaren Informationen und

übersetzt sie in eine redaktionelle Sprache, die nach Ihnen klingt, nicht nach

uns.

Kontaktieren Sie uns gern, wenn Sie sehen möchten, wie eine

maßgeschneiderte Ausgabe für Ihr Haus aussehen würde.

— Tianning Ning New Way Capital Advisory · tnk@newwaycapital.com ·

nwc-advisory.com

— Tianning Ning Founder · New Way Capital Advisory Geneva, Switzerland · +41 76

381 47 48
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