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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 iiberschritten und wurde als die Seltenheit an den Markten verkauft: eine
aktiendhnliche Rendite bei einem anleihendhnlichen Verlauf. Diese Woche habe ich
untersucht, wofiir Sie tatsachlich bezahlt werden, wenn Sie sie heute kaufen — und ob

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

Sie ist es nicht. Die Pramie, die die ganze Anlageklasse rechtfertigte, wird dort
wegkonkurriert, wo das Kapital bereits angekommen ist, und tiberlebt vor allem dort, wo
es noch nicht hingelangt ist. Das ist die Karte, die ich Thnen geben mochte: nach Region,
nach dem, was das Kapital finanziert, und in Zahlen — mit Diagrammen, die alle aus

offentlichen Daten stammen, die Sie selbst tiberpriifen kénnen.

Makro-Uberblick — Stand 14. Juli 2026

HY-Spread (OAS) bei 2,69 Prozent — der 6ffentliche Kredit schlaft weiter

Die Risikopramie fiir Hochzinsanleihen liegt bei 2,69 Prozent, nahe dem unteren Rand
ihrer Spanne seit 2010 und im Jahresverlauf kaum verandert, was das Stressregime klar
im Bereich niedrigen Stresses halt. 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 Hiille finanziert. Wenn der 6ffentliche
Messwert so ruhig ist, hat die private Pramie wenig 6ffentliches 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 iiberschwappt. Das Risiko am Horizont ist das
umgekehrte: ein Inflationspfad, der die Geldpolitik straff halt, statt einer Wachstumsangst,
die sie lockert. Fiir einen Kreditbrief ist diese Unterscheidung das ganze Spiel: Der
Hintergrund, der Private Credit tatsachlich testen wiirde, ist ein ,langer hoher", und ein

sanger hoher" 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 Erhohungen, 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 iiber diesen Siatzen. Das Einkommen hielt sich nicht, weil die Spreads

grossziigig sind, sondern weil die Basis nie auf null zurtickkehrte.

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

14. Juli 2026.

Wofir Sie bezahlt werden — und wo

Private Credit wurde als strukturelle Illiquiditatspramie gekauft. Nach Covid stromte
Kapital herein und konkurrierte diese Pramie iiberall dort weg, wo es ankam — am
meisten in den USA, dann in Europa —, und sie iiberlebt vor allem in Asien, wo
Kapital noch knapp ist. Im iiberfiillten Kern werden Sie fiir Illiquiditat kaum noch
bezahlt. Sie werden dafiir bezahlt, den richtigen Manager auszuwahlen, und wie die
Riicknahmesperren dieses Jahres gezeigt haben, tragen Sie nun ein Liquiditatsrisiko,
das Sie nicht wirklich eingepreist hatten. Die ehrliche Prognose ist Streuung, kein
Knall: gute Biicher verzinsen sich weiter nahe neun Prozent, weil die Zinsen hoch
blieben, schwache sperren Riicknahmen und schreiben ab. Kakerlaken, in der

Formulierung der Woche, noch keine Termiten.

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, wahrend 6ffentliche Anleihen fielen. Die bérsennotierte Variante

erzahlt eine ehrlichere Geschichte. Ein Korb borsennotierter Business Development



Companies — der eine liquide Naherungswert, den wir alle tiglich bepreisen kénnen —
verzinste sich seit Januar 2020 tatséchlich tiber Leveraged Loans und Hochzinsanleihen
hinaus. Er fiel im Covid-Crash aber auch um vierundvierzig Prozent, schlimmer als der
S&P. Die Glatte, mit der Private Credit verkauft wird, ist grosstenteils das Fehlen einer

taglichen Bewertung, nicht das Fehlen von Risiko.

Private Credit schlug Public Credit seit Covid -- mit aktienaehnlichem Risiko darunter
Gesamtrendite, indexiert auf 100 im Januar 2020 (USD)

US-Aktien (SPY)
—— High Yield (HYG)
Leveraged Loans (BKLN)
= Private-Credit-Proxy (BIZD, boersennotierte BDCs)
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Gesamtrendite, indexiert auf 100 im Januar 2020. Der borsennotierte Private-Credit-
Proxy (BIZD) erreichte etwa 151 gegeniiber rund 130 fiir Leveraged Loans und
Hochzinsanleihen, fiel aber im Covid-Crash um 44 Prozent. BIZD ist BDC-Aktienkapital,
ein tdglich bewerteter Proxy mit Aktien-Beta, nicht das modellbewertete private
Portfolio. Quelle: NWCA-Engine auf Yahoo-Finance-Daten, Stand 14. Juli 2026.

Nun die Pramie — der Teil, der sich still verandert hat. Die Renditen im Direct Lending
erreichten Mitte 2023 einen Hochststand nahe 12,4 Prozent und liegen heute bei rund 9
Prozent. Fast der gesamte Riickgang stammt vom Basiszins, der von seinem Hoch
zuriickkam, nicht vom Spread. Der Spread — das Stiick, fiir das Sie tatsidchlich bezahlt
werden, Kredit- und Illiquiditatsrisiko zu tragen — hat sich auf ein Zyklustief verengt. In
den USA ist der Aufschlag iiber Syndicated Loans von 200 bis 300 Basispunkten vor 2018
auf rund 125 bis 175 gefallen. In Europa ist die Pramie iiber offentlichem Kredit auf etwa
77 Basispunkte gesunken, die diinnste seit Beginn der Aufzeichnungen. Die 6ffentliche
Kreditrisikopramie erzahlt dieselbe Geschichte: nahe einem Zyklustief, obwohl der

Leitzins hoch blieb.



Die Praemie schrumpfte, waehrend der Leitzins hoch blieb
US-Unternehmenskreditspread (%), Moody's Baa ueber 10-jaehrige Treasury -- die oeffentliche Risikopraemie

Covid

6% |- nahe Zyklustief

Leitzins (%), effektive Federal Funds - die Basis unter variabel verzinsten Kupons

bei ~3.6% gehalten, keine Senkung 2026

2020 2021 2022 2023 2024, 2025 2026

Der offentliche Kreditspread (Moody's Baa iiber 10-jdhrige Treasury) liegt mit 1,6
Prozent nahe einem Zyklustief, wdhrend 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); Pramie tiber Syndicated Loans 200-300 Bp
auf 125-175 Bp. Quelle: NWCA-Engine auf FRED-Daten, Stand 14. Juli 2026.

WAS DIE KARTE VERBIRGT

Der Durchschnitt verbirgt die Geografie, und die Geografie ist die eigentliche Geschichte.
Wo Kapital ankam, driickte es die Pramie flach. Wo nicht, ist die Pramie intakt. Die USA
halten rund 1,4 Billionen Dollar an Private Credit und zahlen etwa 9 Prozent. Europa halt
rund 0,3 Billionen und zahlt etwas mehr. Asien-Pazifik halt kaum 0,1 Billionen und zahlt
weiterhin 14 bis 15 Prozent — volle 300 bis 400 Basispunkte iiber den USA —, gerade weil
Nichtbank-Kreditgeber mit lokalen Netzwerken dort noch knapp sind. Dieselbe
Anlageklasse, entgegengesetzte Enden des Kapitalzyklus.

Wo Kapital knapp ist, ueberlebt die Praemie

Private-Credit-AUM (Billionen $) -- wie viel Kapital angekommen ist Repraesentative Gesamtrendite (%) -- was der Kredit noch zahlt
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Zitierte Zahlen (keine kostenlose regionale Zeitreihe verfuegbar). AUM: USA ~1.4 Bio. § (Fed / EZB, Ende 2024); Europa ~0,3 Bio. $ breiter Markt (Oliver Wyman, Feb. 2026); Asien-Pazifik ~0,1 Bio. $ (AIMA/ACC, 92 Mrd § bis 2027). Gesamtrendite: USA Unitranche 9,0-9,75% (
2026); Europa Kern 8,5-13% (DD Talks, 2026); APAC Ziel 14-15% (SC Lowy, 2026). Praemien ueber lokalem Public Credit / Syndicated Loans; APAC-Praemie usber den USA. AUM-Abgrenzungen unterscheiden sich je Quelle und sind nasherungsweise. Daten per 2026-07-14.

Private-Credit-AUM gegen reprdasentative 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. Pramien tiber lokalem offentlichem Kredit; die
Asien-Prdmie ist iiber den USA. Quelle: NWCA-Engine, zitierte Daten, Stand 14. Juli
2026.

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 Mali, es gebe
yhichts in diesen Zahlen, das nach einer heraufziehenden Kreditkrise schreit". Citi, Morgan
Stanley und Goldman erklarten 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 aufgehort, Private Credit zu
bekampfen, 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.

Banken bekaempfen Private Credit nicht mehr -- sie finanzieren es
Kredite an - (Billionen $)

Kredite von US-Geschdftsbanken 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.

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, wiahrend Fitch eine Rekord-
Ausfallrate von 6 Prozent verzeichnete, sobald notleidende Umtausche mitgeziahlt werden,

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



borsennotierter BDCs stieg. Beides ist wahr, fiir 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 iiberhaupt mehr Gelder die immerwiahrenden, halbliquiden Fonds verlassen,
als hereinkamen, und die grossten von ihnen sperrten Riicknahmen bei 5 Prozent,
wiahrend die Antrage auf 8, 11, ja 40 Prozent liefen. Boaz Weinsteins Saba bot darauthin
fiir 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
iiberlebt, ist altmodisch. Bewerten Sie die Zahlungsstrome, wissen Sie genau, welchen
Manager und welches Buch Sie besitzen, bepreisen Sie die Illiquiditat, die Sie tatsachlich
tragen, statt jener im Prospekt, und bevorzugen Sie die Markte, in denen Kapital noch
knapp ist. Aussergewohnlich und iiberteuert schliessen einander nicht aus, und niitzlich

und {iiberfiillt ebenso wenig.

Wie der Markt jede Region neu bewertet hat

e USA — vom ,Premium-Asset" zum ,,auf Perfektion gepreist, jetzt im Stresstest". Der
Aufschlag tiber Syndicated Loans ist auf 125-175 Bp geschrumpft, und der Markt traut
nun dem Bildschirmkurs mehr als der Bewertung: borsennotierte BDCs handelten in
diesem Friihjahr mit Abschlagen von 15-25 Prozent zum NAV, obwohl die Manager

Werte nahe pari auswiesen.

e Europa — die Uberzeugung 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 Pramie tiber 6ffentlichem Kredit hatte sich auf rund 777 Bp verengt.

Die Regulatoren nennen Europa nun den Druckpunkt.

e Asien ex-Japan — der letzte Ort, der noch eine echte Pramie 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 inlandischen Managern finanziert.

e Japan — die schirfste Kehrtwende von allen. Die Bank of Japan bei 1,00 Prozent
machte Yen-Private-Credit erstmals seit einer Generation tragfahig, 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

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

¢ Kreditqualitit — 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
Zusammenbriiche 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 scharfte 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 grosste US-Pensionskasse, CalPERS, erhoht ihr Private-

Credit-Ziel weiter, statt es zu kiirzen.

Die Regulatoren riickten im Gleichschritt an. Das Financial Stability Board
verdffentlichte im Mai seinen ersten eigenen Bericht zu Private Credit, neben dem
Finanzstabilitatsbericht 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 gegeniiber
Nichtbanken tragen, die grosser sind als ihr Kernkapital. Die Sorge sind nicht die
schlagzeilentrachtigen Ausfalle. Es sind Undurchsichtigkeit, geschichtete Verschuldung

und Bewertungsverzogerung.

Japan ist die strukturelle Geschichte unter dem Lirm. 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 mehrjahrige Umschichtung, kein Trade.

Fiir einen Franken-Anleger ist die Rechnung unerbittlich. Mit der SNB bei null
verdient das Basisstiick einer wiahrungsgesicherten Private-Credit-Position nichts, sodass
der Kreditspread und die Kosten der Wahrungsabsicherung 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

e Ende Juli, USA — BDC-Ergebnisse des zweiten Quartals: der sauberste Messwert fiir
notleidende Kredite, PIK-Einkommen und ob die Riicknahmen im zweiten Quartal

ihren Hohepunkt erreichten, wie BofA prognostizierte.



e iiber 2026, USA — die Regel des Arbeitsministeriums, die 401(k)-Plane fiir
Privatanlagen 6ffnet: Kleinanlegergeld, das spat im Zyklus ankommt, gerade wahrend

die Pramie diinner wird.

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

einen bereits abkiihlenden Direct-Lending-Markt.

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

Allokationen in Private Credit, das eigentliche Signal der Region.

e nichste Sitzungen — Fed, EZB und BOJ: Der Basiszins ist der Einkommensmotor
des Private Credit, und nach diesem Jahr liegt das Uberraschungsrisiko 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 tragt bereits eine Private-Credit-
Neigung fiir das Opportunistic-Profil neben Realwerten. Diese Ausgabe widerspricht dem
nicht. Sie scharft es. Die Disziplin der Hausmeinung ist Managerauswahl und Bewertung,
und alles Obige fiihrt denselben Fall: Die Illiquiditatspramie ist kein struktureller
Selbstlaufer mehr, sodass die Allokation ihren Platz nur durch den Manager, die Region
und die Liquiditatsbedingungen verdient, die Sie akzeptieren. Schwellenlinder- und
Asien-Engagement erfordert Selektivitit, wo ein starker Dollar und eine verzogerte 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 Riicknahmesperren dieses Jahres sind der
erste lebende Beweis, dass die Liquiditdtsbedingungen in halbliquiden Vehikeln ebenso

wichtig sind wie der Kredit.

Empfohlene Lektire

Internationaler Wahrungsfonds. 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 gegeniiber Nichtbanken, die bei vielen Instituten nun das Kernkapital

iibersteigen. 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 Finanzstabilitatspriifung der Anlageklasse: Undurchsichtigkeit,

Verschuldungsschichtung, Liquiditatsinkongruenz und die Verflechtungen mit Banken,

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

Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich. Quarterly Review (Marz 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 offentlichem 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. Marz 2026). Der Beleg des Bullen: eine
Rendite von 9,3 Prozent fiir 2025 und eine 20-Jahres-Verlustquote nahe 1 Prozent, die
gutartige Halfte 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 veroffentlicht — 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. Thre visuelle Identitat
ebenso — Thr Layout, Ihre Markenfarben, Ihre Typografie und Ihre Signatur —, sodass der

Newsletter Thre Abonnenten vollstindig unter Threm Namen erreicht.

NWCA strukturiert Thren Anlageprozess in auditierbare Daten — und iibersetzt sie in eine

Redaktion, die wie Sie klingt, nicht wie wir.

Melden Sie sich, wenn Sie sehen mochten, wie eine massgeschneiderte Ausgabe fiir Thr

Haus aussieht.
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