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Editorial

Private Credit ist die Allokation, nach der mich fast jeder Kunde fragt und die kaum

jemand definieren kann. Sie hat sich seit Covid etwa vervierfacht, die Marke von zwei

Billionen Dollar überschritten und wurde als die Seltenheit an den Märkten verkauft: eine

aktienähnliche Rendite bei einem anleihenähnlichen Verlauf. Diese Woche habe ich

untersucht, wofür Sie tatsächlich bezahlt werden, wenn Sie sie heute kaufen — und ob

diese Antwort in New York, London und Tokio dieselbe ist.

Sie ist es nicht. Die Prämie, die die ganze Anlageklasse rechtfertigte, wird dort

wegkonkurriert, wo das Kapital bereits angekommen ist, und überlebt vor allem dort, wo

es noch nicht hingelangt ist. Das ist die Karte, die ich Ihnen geben möchte: nach Region,

nach dem, was das Kapital finanziert, und in Zahlen — mit Diagrammen, die alle aus

öffentlichen Daten stammen, die Sie selbst überprüfen können.

Makro-Überblick — Stand 14. Juli 2026

HY-Spread (OAS) bei 2,69 Prozent — der öffentliche Kredit schläft weiter

Die Risikoprämie für Hochzinsanleihen liegt bei 2,69 Prozent, nahe dem unteren Rand

ihrer Spanne seit 2010 und im Jahresverlauf kaum verändert, was das Stressregime klar

im Bereich niedrigen Stresses hält. Der Markt, der historisch zuerst bricht — Kredit

unterhalb von Investment Grade —, bepreist ein nahezu makelloses Ergebnis. Das ist hier

von Bedeutung, weil Private-Credit-Kreditnehmer dieselbe Art von Unternehmen sind wie

Hochzins-Emittenten, nur in einer anderen Hülle finanziert. Wenn der öffentliche

Messwert so ruhig ist, hat die private Prämie wenig öffentliches Polster, auf dem sie sitzen

kann.



S&P 500 um 752 — keine Wachstumsangst in der Notierung

US-Standardwerte notieren beim S&P-500-ETF um 752, nahe an Rekordniveau. Es gibt

keinen Aktienstress, der in den Kredit überschwappt. Das Risiko am Horizont ist das

umgekehrte: ein Inflationspfad, der die Geldpolitik straff hält, statt einer Wachstumsangst,

die sie lockert. Für einen Kreditbrief ist diese Unterscheidung das ganze Spiel: Der

Hintergrund, der Private Credit tatsächlich testen würde, ist ein „länger höher", und ein

„länger höher" ist der Hintergrund, den wir haben.

Der Leitzins blieb hoch — und das ist die Einkommensgeschichte

Niemand hat 2026 gesenkt. Die Fed hielt bei 3,50 bis 3,75 Prozent und ihr Juni-Dot-Plot

drehte in Richtung Erhöhungen, die EZB hob im Juni auf 2,25 Prozent an, die Bank of

Japan ging auf 1,00 Prozent, und die SNB blieb bei null. Private-Credit-Kupons verzinsen

sich variabel über diesen Sätzen. Das Einkommen hielt sich nicht, weil die Spreads

grosszügig sind, sondern weil die Basis nie auf null zurückkehrte.

Quelle: FRED (HY-OAS), Yahoo Finance (S&P 500) und Zentralbank-Mitteilungen. Stand

14. Juli 2026.

Wofür Sie bezahlt werden — und wo

K E R N A U S S A G E

Private Credit wurde als strukturelle Illiquiditätsprämie gekauft. Nach Covid strömte

Kapital herein und konkurrierte diese Prämie überall dort weg, wo es ankam — am
meisten in den USA, dann in Europa —, und sie überlebt vor allem in Asien, wo

Kapital noch knapp ist. Im überfüllten Kern werden Sie für Illiquidität kaum noch

bezahlt. Sie werden dafür bezahlt, den richtigen Manager auszuwählen, und wie die
Rücknahmesperren dieses Jahres gezeigt haben, tragen Sie nun ein Liquiditätsrisiko,

das Sie nicht wirklich eingepreist hatten. Die ehrliche Prognose ist Streuung, kein
Knall: gute Bücher verzinsen sich weiter nahe neun Prozent, weil die Zinsen hoch

blieben, schwache sperren Rücknahmen und schreiben ab. Kakerlaken, in der
Formulierung der Woche, noch keine Termiten.

A U S G A N G S L A G E

Beginnen wir mit dem Wachstum, denn es ist real und der Grund, warum alle fragen.

Private Credit wuchs von rund einer halben Billion Dollar vor Covid auf heute mehr als

zwei Billionen, und das Marketing, das es trug, war eine gerade Linie, die durch den

Zinsschock 2022 stieg, während öffentliche Anleihen fielen. Die börsennotierte Variante

erzählt eine ehrlichere Geschichte. Ein Korb börsennotierter Business Development



Companies — der eine liquide Näherungswert, den wir alle täglich bepreisen können —

verzinste sich seit Januar 2020 tatsächlich über Leveraged Loans und Hochzinsanleihen

hinaus. Er fiel im Covid-Crash aber auch um vierundvierzig Prozent, schlimmer als der

S&P. Die Glätte, mit der Private Credit verkauft wird, ist grösstenteils das Fehlen einer

täglichen Bewertung, nicht das Fehlen von Risiko.

Gesamtrendite, indexiert auf 100 im Januar 2020. Der börsennotierte Private-Credit-

Proxy (BIZD) erreichte etwa 151 gegenüber rund 130 für Leveraged Loans und

Hochzinsanleihen, fiel aber im Covid-Crash um 44 Prozent. BIZD ist BDC-Aktienkapital,

ein täglich bewerteter Proxy mit Aktien-Beta, nicht das modellbewertete private

Portfolio. Quelle: NWCA-Engine auf Yahoo-Finance-Daten, Stand 14. Juli 2026.

A N A LY S E

Nun die Prämie — der Teil, der sich still verändert hat. Die Renditen im Direct Lending

erreichten Mitte 2023 einen Höchststand nahe 12,4 Prozent und liegen heute bei rund 9

Prozent. Fast der gesamte Rückgang stammt vom Basiszins, der von seinem Hoch

zurückkam, nicht vom Spread. Der Spread — das Stück, für das Sie tatsächlich bezahlt

werden, Kredit- und Illiquiditätsrisiko zu tragen — hat sich auf ein Zyklustief verengt. In

den USA ist der Aufschlag über Syndicated Loans von 200 bis 300 Basispunkten vor 2018

auf rund 125 bis 175 gefallen. In Europa ist die Prämie über öffentlichem Kredit auf etwa

77 Basispunkte gesunken, die dünnste seit Beginn der Aufzeichnungen. Die öffentliche

Kreditrisikoprämie erzählt dieselbe Geschichte: nahe einem Zyklustief, obwohl der

Leitzins hoch blieb.



Der öffentliche Kreditspread (Moody's Baa über 10-jährige Treasury) liegt mit 1,6

Prozent nahe einem Zyklustief, während die effektive Fed Funds Rate um 3,6 Prozent

gehalten wurde, ohne Senkung 2026. Zitierte Private-Credit-Punkte: Gesamtrendite 12,4

Prozent (2023) auf rund 9 Prozent (2026); Prämie über Syndicated Loans 200-300 Bp

auf 125-175 Bp. Quelle: NWCA-Engine auf FRED-Daten, Stand 14. Juli 2026.

WA S  D I E  K A R T E  V E R B I R G T

Der Durchschnitt verbirgt die Geografie, und die Geografie ist die eigentliche Geschichte.

Wo Kapital ankam, drückte es die Prämie flach. Wo nicht, ist die Prämie intakt. Die USA

halten rund 1,4 Billionen Dollar an Private Credit und zahlen etwa 9 Prozent. Europa hält

rund 0,3 Billionen und zahlt etwas mehr. Asien-Pazifik hält kaum 0,1 Billionen und zahlt

weiterhin 14 bis 15 Prozent — volle 300 bis 400 Basispunkte über den USA —, gerade weil

Nichtbank-Kreditgeber mit lokalen Netzwerken dort noch knapp sind. Dieselbe

Anlageklasse, entgegengesetzte Enden des Kapitalzyklus.

Private-Credit-AUM gegen repräsentative Gesamtrendite. Das meiste Kapital sitzt auf

der niedrigsten Rendite. Zitierte Zahlen: AUM von Fed/EZB, Oliver Wyman, AIMA/ACC;



Renditen von VRC, DD Talks, SC Lowy. Prämien über lokalem öffentlichem Kredit; die

Asien-Prämie ist über den USA. Quelle: NWCA-Engine, zitierte Daten, Stand 14. Juli

2026.

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

Der Bullenfall ist nicht schwach, und er kommt von Leuten, die das Geld verwalten. Marc

Rowan von Apollo trennt einen kleinen, angeschlagenen Rand des Leveraged Lending von

einem riesigen Investment-Grade-Kern des Private Credit und nennt den Kern einen

echten Markt zur Industriefinanzierung. Michael Arougheti von Ares sagte im Mai, es gebe

„nichts in diesen Zahlen, das nach einer heraufziehenden Kreditkrise schreit". Citi, Morgan

Stanley und Goldman erklärten gemeinsam, Private Credit sei „keine Bedrohung", und Citi

redet weniger sein Buch, als dass es dieses baut — es betreibt ein 25-Milliarden-Dollar-

Programm mit Apollo und ein 15-Milliarden-Euro-Programm mit BlackRocks HPS. Bei

diesem letzten Punkt lohnt es, zu verweilen. Die Banken haben aufgehört, Private Credit zu

bekämpfen, und begonnen, es zu finanzieren. Die Bankkredite an Nichtbank-

Finanzinstitute sind in einem Jahrzehnt von 0,3 Billionen Dollar auf 2,0 Billionen

gestiegen, nun etwa ein Zehntel aller Bankkredite, und die Verrohrung verbindet die

beiden Systeme, statt sie zu isolieren.

Kredite von US-Geschäftsbanken an Nichtbank-Finanzinstitute stiegen von rund 0,3

Billionen Dollar 2015 auf 2,0 Billionen 2026, etwa 10 Prozent aller Bankkredite, und

beschleunigten sich nach Covid. Die Kategorie umfasst alle Nichtbank-Kreditgeber;

Private-Credit-Vehikel sind der am schnellsten wachsende Teil. Quelle: NWCA-Engine

auf FRED-H.8-Daten, Stand Juni 2026.

S C H L U S S F O L G E R U N G

Hier ist, was Sie meiner Ansicht nach erwarten sollten, und es ist weder die Krise noch das

Gratismittagessen. Erwarten Sie Streuung. Cliffwaters Index erzielte 2025 eine Rendite

von 9,3 Prozent bei einer Verlustquote nahe 1 Prozent, während Fitch eine Rekord-

Ausfallrate von 6 Prozent verzeichnete, sobald notleidende Umtausche mitgezählt werden,

und das PIK-Einkommen (Zahlung in Sachwerten) auf rund 8 Prozent des Ertrags



börsennotierter BDCs stieg. Beides ist wahr, für verschiedene Ausschnitte. Die gute

Nachricht und die Warnung sind dieselbe Tatsache: Die Wertentwicklung trennt sich nach

Manager. Dieses Jahr brachte den ersten echten Test. Im ersten Quartal wollten zum

ersten Mal überhaupt mehr Gelder die immerwährenden, halbliquiden Fonds verlassen,

als hereinkamen, und die grössten von ihnen sperrten Rücknahmen bei 5 Prozent,

während die Anträge auf 8, 11, ja 40 Prozent liefen. Boaz Weinsteins Saba bot daraufhin

für einen Blue-Owl-Fonds mit einem Abschlag von 35 Prozent auf dessen ausgewiesenen

Wert — eine direkte Wette, dass die Bewertungen Fiktion sind. Die Methode, die all dies

überlebt, ist altmodisch. Bewerten Sie die Zahlungsströme, wissen Sie genau, welchen

Manager und welches Buch Sie besitzen, bepreisen Sie die Illiquidität, die Sie tatsächlich

tragen, statt jener im Prospekt, und bevorzugen Sie die Märkte, in denen Kapital noch

knapp ist. Aussergewöhnlich und überteuert schliessen einander nicht aus, und nützlich

und überfüllt ebenso wenig.

Wie der Markt jede Region neu bewertet hat

USA — vom „Premium-Asset" zum „auf Perfektion gepreist, jetzt im Stresstest". Der

Aufschlag über Syndicated Loans ist auf 125-175 Bp geschrumpft, und der Markt traut

nun dem Bildschirmkurs mehr als der Bewertung: börsennotierte BDCs handelten in

diesem Frühjahr mit Abschlägen von 15-25 Prozent zum NAV, obwohl die Manager

Werte nahe pari auswiesen.

Europa — die Überzeugung stieg schnell und brach dann schneller. Europa nahm in

den ersten neun Monaten 2025 35 Prozent des globalen Private-Debt-Fundraisings auf;

bis zum ersten Halbjahr 2026 war das Direct-Lending-Volumen um rund 35 Prozent

gefallen, und die Prämie über öffentlichem Kredit hatte sich auf rund 77 Bp verengt.

Die Regulatoren nennen Europa nun den Druckpunkt.

Asien ex-Japan — der letzte Ort, der noch eine echte Prämie zahlt, weil Kapital

knapp ist und die Covenants kreditgeberfreundlich sind. Indien ist der Ausreisser: ein

Rekord von 12,4 Milliarden Dollar wurde 2025 eingesetzt, plus 35 Prozent, nun

weitgehend von inländischen Managern finanziert.

Japan — die schärfste Kehrtwende von allen. Die Bank of Japan bei 1,00 Prozent

machte Yen-Private-Credit erstmals seit einer Generation tragfähig, und Japan Inc.

wandelte sich vom Zuschauer zum Kreditgeber: Nippon Life sagte Blackstone 1,5

Billionen Yen zu. Japanische Institutionen liegen bei 5-15 Prozent in Alternativen

gegenüber rund 40 Prozent im Westen, diese Umschichtung steht also erst am Anfang.

Kreditqualität — die Wahrnehmung zersplitterte in „welcher Zahl glauben Sie",

gutartig bei Cliffwaters Verlustquote von 1 Prozent, vorsichtig bei Fitchs Rekord von 6



Prozent, wobei steigendes PIK der Grund ist, warum die ausgewiesene Gesundheit

zunehmend aufgeschoben statt vereinnahmt wird.

Bewegungen der Woche

Die ersten Risse waren idiosynkratisch, und das ist die Debatte. Die

Zusammenbrüche von First Brands und Tricolor im letzten Herbst, gefolgt von Jamie

Dimons „wenn man eine Kakerlake sieht, gibt es wahrscheinlich mehr", gaben den Ton an.

Mohamed El-Erian schärfte es zu der Frage, die nun alle stellen: Kakerlaken oder

Termiten? Auf der Anzeigetafel gewinnt das idiosynkratische Lager. Die Sperren hielten,

keine Ansteckung folgte, und die grösste US-Pensionskasse, CalPERS, erhöht ihr Private-

Credit-Ziel weiter, statt es zu kürzen.

Die Regulatoren rückten im Gleichschritt an. Das Financial Stability Board

veröffentlichte im Mai seinen ersten eigenen Bericht zu Private Credit, neben dem

Finanzstabilitätsbericht der Fed, dem IWF und der BIZ. Die Aussage der BIZ ist die, die

mir bleibt: Die Anlageklasse „hat noch keinen vollen Kreditzyklus durchlaufen". Die Sorge

des IWF ist konkret: dass viele US- und Euroraum-Banken nun Engagements gegenüber

Nichtbanken tragen, die grösser sind als ihr Kernkapital. Die Sorge sind nicht die

schlagzeilenträchtigen Ausfälle. Es sind Undurchsichtigkeit, geschichtete Verschuldung

und Bewertungsverzögerung.

Japan ist die strukturelle Geschichte unter dem Lärm. Positive Zinsen und eine

demografische Welle von Unternehmensnachfolgen schaffen einen heimischen Private-

Credit-Markt, wo es keinen gab, und machen japanische Versicherer zu einigen der

weltweit neuesten Kreditgeber. Dies ist eine mehrjährige Umschichtung, kein Trade.

Für einen Franken-Anleger ist die Rechnung unerbittlich. Mit der SNB bei null

verdient das Basisstück einer währungsgesicherten Private-Credit-Position nichts, sodass

der Kreditspread und die Kosten der Währungsabsicherung die gesamte Rendite

ausmachen. Wenn der Spread bereits verengt ist, bleibt in einer CHF-finanzierten

Allokation sehr wenig Fehlermarge. Darum geht es in dieser Ausgabe eigentlich.

Termine

Ende Juli, USA — BDC-Ergebnisse des zweiten Quartals: der sauberste Messwert für

notleidende Kredite, PIK-Einkommen und ob die Rücknahmen im zweiten Quartal

ihren Höhepunkt erreichten, wie BofA prognostizierte.



über 2026, USA — die Regel des Arbeitsministeriums, die 401(k)-Pläne für

Privatanlagen öffnet: Kleinanlegergeld, das spät im Zyklus ankommt, gerade während

die Prämie dünner wird.

laufend, Europa — ELTIF-2.0- und UK-LTAF-Zuflüsse, die Retail-Auffahrt, gegen

einen bereits abkühlenden Direct-Lending-Markt.

laufend, Japan — weitere BOJ-Normalisierung und das Tempo institutioneller

Allokationen in Private Credit, das eigentliche Signal der Region.

nächste Sitzungen — Fed, EZB und BOJ: Der Basiszins ist der Einkommensmotor

des Private Credit, und nach diesem Jahr liegt das Überraschungsrisiko oben, nicht

unten.

Kontext der Hausmeinung

Die Hausmeinung Tactical (Balanced) vom Mai 2026 bleibt der Referenzrahmen,

Risikoscore 67 von 100, Regime niedriger Stress, und sie trägt bereits eine Private-Credit-

Neigung für das Opportunistic-Profil neben Realwerten. Diese Ausgabe widerspricht dem

nicht. Sie schärft es. Die Disziplin der Hausmeinung ist Managerauswahl und Bewertung,

und alles Obige führt denselben Fall: Die Illiquiditätsprämie ist kein struktureller

Selbstläufer mehr, sodass die Allokation ihren Platz nur durch den Manager, die Region

und die Liquiditätsbedingungen verdient, die Sie akzeptieren. Schwellenländer- und

Asien-Engagement erfordert Selektivität, wo ein starker Dollar und eine verzögerte Fed

Gegenwind sind, weshalb eine asiatische Rendite von 14 Prozent hier eine Beobachtung ist,

keine pauschale Anweisung, ihr nachzujagen. Die zu beobachtende Divergenz liegt nicht

im Leitartikel, sondern in der Verrohrung: Die Rücknahmesperren dieses Jahres sind der

erste lebende Beweis, dass die Liquiditätsbedingungen in halbliquiden Vehikeln ebenso

wichtig sind wie der Kredit.

Empfohlene Lektüre

Internationaler Währungsfonds. Global Financial Stability Report (Oktober 2025, mit

dem Update vom April 2026). Die stehende Landkarte des Risikos: fragile Kreditnehmer,

halbliquide Vehikel, geschichtete Verschuldung, veraltete Bewertungen und

Bankengagements gegenüber Nichtbanken, die bei vielen Instituten nun das Kernkapital

übersteigen. https://www.imf.org/en/publications/gfsr/issues/2025/10/14/global-

financial-stability-report-october-2025
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Financial Stability Board. Report on Vulnerabilities in Private Credit (6. Mai 2026). Die

erste eigene globale Finanzstabilitätsprüfung der Anlageklasse: Undurchsichtigkeit,

Verschuldungsschichtung, Liquiditätsinkongruenz und die Verflechtungen mit Banken,

Versicherern und Pensionskassen. https://www.fsb.org/uploads/P060526.pdf

Bank für Internationalen Zahlungsausgleich. Quarterly Review (März 2025). Die

langfristigen Wachstumsdaten und der Satz, den man sich merken sollte: Private Credit

„hat noch keinen vollen Kreditzyklus durchlaufen".

https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt2503b.htm

Citi Institute. Private Markets: Access, Innovation and New Pathways to Progress

(November 2025). Die Konvergenzthese von einer Bank, die sie auch baut: Die Grenze

zwischen öffentlichem und privatem Kredit verschwimmt, und Anleger werden

zunehmend beide in einer Sicht halten.

https://www.citigroup.com/rcs/citigpa/storage/public/GPS_Report_Private_Markets.pdf

Cliffwater. Direct Lending Index-Daten (31. März 2026). Der Beleg des Bullen: eine

Rendite von 9,3 Prozent für 2025 und eine 20-Jahres-Verlustquote nahe 1 Prozent, die

gutartige Hälfte der Debatte „welcher Zahl glauben Sie".

https://www.prnewswire.com/news-releases/cliffwater-direct-lending-index-data-

supports-strength-of-private-credit-302730370.html

Schluss

Diese Ausgabe wird zur Illustration veröffentlicht — um zu zeigen, wie die Redaktions-

Engine von NWCA echte, datierte Marktdaten und eine klare Hausmeinung in einen

fertigen, auditierbaren Newsletter verwandelt. Jede Zahl oben ist aus ihrer Quelle

reproduzierbar, jedes Diagramm auf Abruf neu erzeugbar, und jeder Abschnitt anpassbar:

Ihre Hausmeinung, Ihr Risikorahmen, Ihre redaktionelle Stimme, wiedergegeben mit

voller Transparenz und einer nachvollziehbaren Entscheidungsspur. Ihre visuelle Identität

ebenso — Ihr Layout, Ihre Markenfarben, Ihre Typografie und Ihre Signatur —, sodass der

Newsletter Ihre Abonnenten vollständig unter Ihrem Namen erreicht.

NWCA strukturiert Ihren Anlageprozess in auditierbare Daten — und übersetzt sie in eine

Redaktion, die wie Sie klingt, nicht wie wir.

Melden Sie sich, wenn Sie sehen möchten, wie eine massgeschneiderte Ausgabe für Ihr

Haus aussieht.

https://www.fsb.org/uploads/P060526.pdf
https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt2503b.htm
https://www.citigroup.com/rcs/citigpa/storage/public/GPS_Report_Private_Markets.pdf
https://www.prnewswire.com/news-releases/cliffwater-direct-lending-index-data-supports-strength-of-private-credit-302730370.html
https://www.prnewswire.com/news-releases/cliffwater-direct-lending-index-data-supports-strength-of-private-credit-302730370.html


— Tianning Ning Founder · New Way Capital Advisory Geneva, Switzerland · +41 76 381 47 48

Reply to this email · nwc-advisory.com

This communication is published by New Way Capital Advisory as an illustration of its weekly insights engine. It
is not investment advice, a financial promotion, or an offer or solicitation in any jurisdiction. Market data is real
and sourced as cited in the macro snapshot; the allocation shown is representative, not from any real portfolio.

Capital is at risk; past performance is not a guide to future returns.

Unsubscribe · Privacy · Legal · https://nwc-advisory.com

mailto:tnk@newwaycapital.com
https://nwc-advisory.com/
mailto:tnk@newwaycapital.com?subject=Unsubscribe%20NWCA%20Insights
https://nwc-advisory.com/privacy
https://nwc-advisory.com/
https://nwc-advisory.com/

