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Zusammenfassung

Fonds, die nach der Finanzkrise die Rolle von Banken tibernom-
men haben und seither zunehmend als Kreditgeber von Unter-
nehmen fungieren, stehen unter Druck. Kdnnte die Krise einen
Systemschock auslésen?

Abstract

Funds that took over the role of banks after the financial crisis
and have since increasingly acted as lenders to businesses are
under pressure. Could the crisis trigger a systemic shock?
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Es gibt viele Borsenweisheiten, einige davon Uberstehen jeden Realitatscheck. Das
gefligelte Wort , Liquiditat ist immer dann nicht da, wenn man sie braucht” gehort
dazu. Der Spruch will sagen, dass Investoren bei ihren Anlagen darauf achten soll-
ten, ob sie auch in Krisenzeiten Positionen schnell und zu verniinftigen Preisen ab-
stoRen kdnnen. Achten sie nicht darauf, laufen sie in eine Liquiditatsfalle. Sie kon-
nen mangels Nachfrage nicht verkaufen. In den vergangenen Jahren sind viele In-
vestoren bewusst und zunehmend in wenig liquide Anlagen gegangen —gemaR dem
rund um den Kélner Dom gepflegten Motto: , Et hdtt noch emmer joot jejange”.

Dass dies in unregelmaRiger Folge nicht der Fall ist, zeigt derzeit der boomende
Markt fir Privatkredite (je nach Abgrenzung Private Credit oder als Teil davon Pri-
vate Debt genannt). An diesem Markt hdangen nicht nur Gelder von professionellen
Investoren, sondern auch private Anleger sind mit dabei — obwohl sie dies vielleicht
gar nicht wissen. Banken finanzieren Anbieter von Private Credit oder sie agieren
selbst als Initiatoren von Kreditfonds. In den vergangenen Monaten taten sich zahl-
reiche Risse auf, bis hin zu Totalausfallen einiger Kredite. Wahrend die Anbieter von

Private Debt beruhigen, sprechen andere von einem hohen Risiko: Privatkredite

konnten die Zindschnur fir die ndchste groRe Finanzkrise sein. Doch ist dem so?

Kurse spiegeln Skepsis wider

Sicher ist: Es gibt viel Skepsis, abzulesen an den Kursbewegungen groRer Anbieter
sogenannter Alternativer Assets und von Private Credit. Die Aktienkurse solcher An-
bieter wie Blackstone, Carlyle, Apollo Global Management, KKR, Ares oder Blue Owl
sind von ihren Hochs um ein Viertel bis zu knapp zwei Drittel in die Knie gegangen
(Abbildung 1).1

Abbildung 1: Aktienkurse von Anbietern Alternativer Assets und Private-Credit-Investmentgesell-
schaften
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18. Marz 2021 = 100, Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: Marz 2026. Die histori-
sche Wertentwicklung ist kein zuverldssiger Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

1 Die historische Wertentwicklung ist kein zuverlassiger Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung
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Apollo, Blackstone und Ares sind laut S&P Global die Top-3-Investoren in Private
Credit mit 723, 432 und 391 Milliarden Dollar an zuletzt gemeldeten Vermogens-
werten. Zudem haben borsennotierte Anleihen von Anbietern Alternativer Assets
seit Jahresanfang teils mehr als zehn Prozent an Kurswert verloren und rentieren in
Dollar je nach Laufzeit zwei bis drei Prozentpunkte oberhalb der als sicher gelten-
den US-Staatsanleihen. Auch die Aktienkurse von GroRBbanken wie JPMorgan, Mor-
gan Stanley und europaischer Hauser verzeichnen dieses Jahr von ihren Hochstan-
den im Januar deutliche Verluste von rund einem Fiinftel bis zu mehr als einem
Drittel, wahrend die taktgebenden Aktien-Indizes leicht im Minus sind.? In der Wo-
che bis zum 11. Marz 2026 verzeichneten Fonds mit dem Fokus Finanzsektor 2,3

Milliarden Dollar an Abflissen, wahrend als sichere Anlage geltende Geldmarkt-

fonds hohe Zufliisse verzeichneten. Laut Goldman Sachs wurden zur nahezu glei-

chen Zeit Finanzwerte am starksten aus Aktienportfolios abgestol3en.

Auch wenn dies nicht allein auf Probleme bei Private Credit zurlickzufiihren sein
mag, zeigen die Marktbewegungen einen Stimmungsumschwung bis hin zu krisen-
haften Zigen: 2025 gehorten Banken noch zu den Top-Performern an der Borse.

Billionenschwerer Markt

Der Markt fur Private Credit hat langst Gewicht. Laut Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich (BIZ) haben private Kreditfonds ihr verwaltetes Vermogen (Assets
Under Management/AUM) von rund 200 Milliarden Dollar Anfang der Nullerjahre
auf mehr als 2.500 Milliarden Dollar erhéht. Der Lowenanteil der Privatkredite mit

einem Anteil von rund drei Vierteln fallt auf sogenanntes Private Debt, das von Pri-
vate-Equity-Gesellschaften wie Blackstone oder KKR als zusatzliche Investment-
moglichkeit bei Unternehmensaufkaufen angeboten oder das davon isoliert an In-
vestoren Uber Fonds vertrieben wird. Laut Angaben des Alternative Credit Council
(ACC) vom Dezember 2025 lag der globale Markt flr Privatkredite 2024 sogar bei
bereits 3,5 Billionen Dollar. Der Datenanbieter Preqin erwartet, dass der Markt im

Jahr 2030 rund 4,5 Billionen Dollar grof} sein wird. Auch wenn die Angaben variie-

ren, sind das im Gegensatz zu friiher keine Kleckerbetrage mehr, sondern GréRen-
ordnungen, die Einfluss auf andere Markte und Anlagen haben kénnen.

Ein wichtiger Treiber der deutlichen Aufwartsentwicklung von Private Credit sind
die strengere Regulierung nach der Finanzkrise, die die Banken zu einer restriktive-
ren Kreditvergabe zwingen, und die deutlich geringeren Anforderungen an Schuld-
ner von Privatkrediten, was beispielsweise Offenlegungspflichten betrifft. Dazu
kam als wesentlicher Faktor die Suche institutioneller Investoren nach vermeintlich
stabilen, laufenden Ertrdgen. In den Zehnerjahren waren die Renditen bei traditio-
nellen Zinsanlagen wie Anleihen zu gering fiir beispielsweise Versicherungen und
Pensionskassen, um ihre Leistungsversprechen erfillen zu kénnen.

2 Die historische Wertentwicklung ist kein zuverlassiger Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung
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Dazu spielt ein zum Teil steigender Kapitalbedarf von Unternehmen, zunachst aus
Infrastruktursektoren und zuletzt von Technologieunternehmen, Stichwort Kiinstli-
che Intelligenz, eine Rolle. So boomte bis Ende vergangenen Jahres der Markt flr
Privatkredite, getrieben von dem Versprechen, hohe Renditen bei angeblich gerin-
gen Schwankungen erzielen zu kénnen.

Von institutionellen Investoren dominiert

Institutionelle Investoren stehen laut Alternative Credit Council fiir 76 Prozent aller
Anlagen in Private Credit. Sehr vermogende plus durchschnittliche Privatanleger
halten 24 Prozent. In Deutschland und anderswo ist es moglich, dass Angestellte
und Selbststandige Uber ihre Pensionskassen und Vorsorgewerke in Private Credit
investiert sind. In den USA waren solche Investitionen (iber Altersvorsorgeplane
(,401 (k)“) unter strengen Voraussetzungen maoglich, spielten aber praktisch keine
Rolle. Mit einer im August 2025 erlassenen “Executive Order” (,,Democratizing Ac-

cess to Alternative Assets for 401(k) Investors”) sind Investments in Private Credit
aus US-Altersvorsorgepldanen heraus nun jedoch deutlich erleichtert.

Laut Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich stammt der Lowenanteil der pri-
vaten Kredite aus den Vereinigten Staaten (87 Prozent). Auf Europa — ohne Verei-
nigtes Konigreich — entfallen sechs Prozent und auf das Vereinigte Konigreich drei
bis vier Prozent. Von den verbleibenden rund drei Prozent kommt der gréfte Teil
aus Kanada. Laut Alternative Credit Council sind die USA nach wie vor der grofite
Markt fir private Kredite und machen 65 Prozent des verwalteten Vermogens aus.
Gleichzeitig verschiebt sich die regionale Kapitalallokation: Wahrend Nordamerika
weiterhin den groRten Markt darstellt, verzeichnet Europa einen deutlichen Bedeu-
tungszuwachs. Neue Gelder (,,Fundraising”) stammten laut der Analysefirma Pitch-
book 2025 mit 79,4 Milliarden Dollar zunehmend von europdischen Private-Debt-
Fonds (plus 40 Prozent gegeniliber 2024) und machten etwa ein Drittel der globalen
Mittelzufliisse aus. So war der Ares Capital Europe VI der schwerste Fonds, der 2025
sein Fundraising beendete (siehe Tabelle).


https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/08/democratizing-access-to-alternative-assets-for-401k-investors/

Tabelle: Top-20-Private-Credit-Fonds, die 2025 ihr Fundraising beendeten

Fonds Fondsmanager Volumen
& (Milliarden Dollar)
Ares Capital Europe VI Ares Management Corp. 20,0
Oaktree Opportunities Fund XII E)Paktree Capital Management 16,0
CVC European Direct Lending IV CVC Credit Partners LLC 12,2
NB Private Debt V Si:uberger Berman Group 73
Pemberton Mid-Market Debt Fund IV / Pemberton Pemberton Asset Manage-
. 7,1
Senior Loan Fund Il ment SA
Coller Credit Opportunities Il Coller Capital Ltd. 6,8
KKR Asset-Based Finance Partners II KKR & Co. Inc. 6,5
TPG AG Credit Solutions Fund IlI TPG Angelo, Gordon & Co. LP 6,2
HIG WhiteHorse Middle Market Lending Fund IV HIG WhiteHorse 5,9
17Capital Strategic Lending Fund 6 17Capital LLP 5,5
Pantheon Senior Debt Il Pantheon Ventures Inc. 5,2
Apollo Accord+ Il ﬁ‘;lollo Global Management 4,8
Diameter Dislocation Fund IlI Diameter Capital Partners LP 4,5
PGIM Senior Loan Opportunities Il PGIM Inc. 4,2
Alpinvest Strategic Portfolio Finance Fund Il Alpinvest Partners BV 4,0
Thoma Bravo Credit Fund 11l Thoma Bravo LP 3,6
ICG Europe Mid-Market Il Intermediate Capital Group 35
SAS
Capital Four Private Debt V Capital Four Inc. 3,5
Crescent European Specialty Lending IlI Crescent Capital 3,5
Crestline Direct Lending Fund IV Crestline Investors Inc. 3,5

Zahlen auf eine Nachkommastelle gerundet, Quelle: S&P Global, Flossbach von Storch Research Institute, Stand:

Marz 2026.

Geschlossene Fondsstrukturen

Private-Credit/Debt-Konstrukte sind grundsatzlich geschlossen. Eine Umfrage des
Alternative Credit Council innerhalb der Branche zeigt, dass bei den Befragten 80
Prozent oder 1,35 Billionen Dollar in Fondsstrukturen gehalten werden, die den An-
legern keine vorzeitigen Riickforderungsrechte einrdumen.

Allerdings gibt es auch semi-liquide Fondsvehikel, fir die folgende Faustregel gilt:
Je Quartal dirfen Anleger flinf Prozent ihrer Einlagen zurlickfordern. Diese Fonds
kommen seit diesem Jahr unter Druck. Denn nachdem im vergangenen Herbst ei-
nige milliardenschwere, von Private-Debt-Fonds finanzierte US-Unternehmen

Pleite gingen, geht die Angst um. ,Ich sollte das vermutlich nicht sagen. Aber wo
eine Kakerlake ist, da gibt es wahrscheinlich noch mehr. Jeder sollte jetzt vorge-
warnt sein“, so Jamie Dimon im Oktober 2025. Dimon ist nicht irgendwer, sondern
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Chef der weltgrofSten Bank JPMorgan. Dimon redet nicht nur, sondern er handelt
auch. Seit vergangenem September reduziert JPMorgan milliardenschwere Kredite,
die an Anbieter von Private Credit vergeben worden waren und wertete diese zum

Teil laut einem Bericht der ,Financial Times” ab.

Nach Angaben der US-Einlagensicherung FDIC vom Februar 2026 hatten US-Banken
per Ende des dritten Quartals 2025 insgesamt gut 1,3 Billionen Dollar an den Schat-

tenbankensektor verliehen. 300 Milliarden Dollar davon standen laut Moody’s per
Ende Juni 2025 bei Anbietern von Private Credit aus. Das Office of Financial Rese-
arch ermittelte in einer Studie vom Marz 2026, dass der Private-Credit-Sektor bei
Banken und Schattenbanken mit 410 bis 540 Milliarden Dollar in der Kreide stehe.
Einen GroRteil davon hat laut Moody’s die US-Bank Wells Fargo verliehen (Abbil-
dung 2).

Abbildung 2: Ausleihungen von US-Banken an Private-Credit-Anbieter
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per 30. Juni 2025, Quelle: Moody’s, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: Marz 2026.

Moglicherweise handelt JPMorgan mit der Reduzierung des Engagements nach
dem Motto: Die Letzten beiBen die Hunde. Ist ein Marktsegment marode, dann
lohnt ein rechtzeitiger Riickzug. Erfahrungsgemald sind fur die ‘Avantgarde der
Scheuen’ die Verluste am geringsten. In der weltweit am meisten beachteten Fi-
nanzmarkt-Umfrage, dem Bank of America Merrill Lynch Global Fund Manager Sur-
vey, nannten zuletzt 63 Prozent Private Equity/Private Debt als wahrscheinlichste
Quelle fiir ein ,,systemisches Kreditevent”. Moglich ist, dass Banken auch direkt Un-
ternehmen finanziert haben, die gleichzeitig Darlehen von Private-Credit-Fonds er-
halten. Die Fonds haben trotz stark wachsender Bedeutung nur einen Teil der Bank-
finanzierungen Gbernommen.

Nicht nur ein Kreditgeber fir ihrerseits Kredit-gebende Fonds wie JPMorgan zieht
sich zurick. Investoren in den Fonds fordern Gelder ein — teils tGber das ihnen ein-
gerdumte Recht von fiinf Prozent ihrer Einlagen pro Quartal hinaus. So ist der 82,5
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Milliarden Dollar schwere Blackstone-Flaggschiff-Fonds BCRED auf fiunf Prozent
Riicknahmequote limitiert, sah sich jliingst aber Riicknahmeanfragen tber 7,9 Pro-
zent gegeniiber. Um diese bedienen zu kénnen, zwang Blackstone Mitarbeiter, Geld
aus der eigenen Tasche beizusteuern. 25 leitende Mitarbeiter butterten 150 Milli-
onen Dollar zu; Blackstone selbst legte aus der Firmenkasse weitere 250 Millionen
Dollar obendrauf.

Knauserig zeigte sich dagegen der weltgroRte Vermodgensverwalter Blackrock. Bei
einem 26 Milliarden Dollar schweren Private-Credit-Fonds forderten Anleger 9,3
Prozent zuriick. Nur flinf Prozent bediente Blackrock, so wie es maximal vorgesehen
ist.

Banken vergeben nicht nur Kredite an die Anbieter von Kreditfonds, sondern haben
auch eigene Vehikel aufgelegt. So hat Morgan Stanley gerade ebenfalls Riicknah-
mewdlinsche fir seinen Private-Credit-Fonds ,North Haven Private Income” be-
grenzt, nachdem Anleger 10,9 Prozent ihrer Anteile in Cash ummiinzen wollten.

Spitzenreiter bei den Riicknahmeforderungen unter den groRen Fondsanbietern ist
der Alternative-Asset-Anbieter Cliffwater. Hier summieren sich die Ricknahme-
winsche bei seinem 33 Milliarden Dollar schweren Kreditfonds auf gleich 14 Pro-
zent. Cliffwater bediente nur sieben Prozent.

Stone Ridge Asset Management teilte den Kunden seines 2,4 Milliarden Dollar

schweren Alternative Lending Risk Premium Fund Mitte Marz mit, dass deren jiings-

ten Riickzahlungsforderungen zu hoch seien: nur elf Prozent davon kdnne Stone
Ridge gewahren.

Die borsennotierte Blue Owl fror ihren 1,6 Milliarden Dollar schweren Blue Owl Ca-
pital Corp. Il Fund gleich ganz ein. Obwohl Blue Owl zu Jahresanfang lber eine Li-
quiditdtsreserve von 2,4 Milliarden Dollar verfiigt haben soll, werden nun Kredite

im Wert von 1,4 Milliarden Dollar, darunter 600 Millionen Dollar aus dem gesperr-
ten Fonds, verkauft. Blue Owl plant, 30 Prozent des Nettoinventarwerts des ge-
sperrten Fonds (ber Kapitalausschittungen an die Anleger zuriickzugeben. Der
Nettoinventarwert ist ein vom Unternehmen selbst ermittelter Gegenwert ihrer
Anlagen, in dem Falle der Wert des 1,6 Milliarden schweren Fonds.?

Blue Owl ist eine sogenannte Business Development Company (BDC). Uber BDCs
beteiligen sich Privatinvestoren an einem — angeblich — diversifizierten Pool von
Krediten und teilweise Eigenkapital an Unternehmen. Noch vor wenigen Jahren
hatte Blue Owl Geld unter anderem an Schnapsbrennereien verliehen. Heute
mischt Blue Owl im Multimilliardenmarkt Kinstliche Intelligenz mit: so beim groRk-
ten privaten Schulden-Deal aller Zeiten, der 30-Milliarden-Dollar-Finanzierung des
Rechenzentrums "Hyperion" von Meta (Facebook).

3 Die Entnahmen oder die SchlieRung eines Fonds sind kein Indikator fur die Wertentwicklung der
Fonds. Bei der Schilderung handelt es sich um keine Anlageempfehlung

7


https://www.wsj.com/finance/investing/private-credits-investor-exodus-spreads-to-consumer-loans-de2507d7
https://www.wsj.com/finance/investing/private-credits-investor-exodus-spreads-to-consumer-loans-de2507d7
https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-01-07/blue-owl-bdc-allows-for-17-redemptions-as-investors-storm-exit
https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-01-07/blue-owl-bdc-allows-for-17-redemptions-as-investors-storm-exit

O

Laut Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich reprasentieren BDCs mit mehr als
300 Milliarden Dollar an Einlagen ein Flinftel des privaten Kreditmarktes in den
USA.

Dass deren Nettoinventarwerte aktuell deutlich weniger Vertrauen entgegenge-
bracht wird als noch vor wenigen Monaten, zeigt der ETRACS MVIS Business Deve-
lopment Companies Index ETN iNAV Index, der einen laufend berechneten Schatz-
wert des Nettoinventarwerts von BDCs widerspiegelt. Davor war dieser Wert unter
Druck gekommen, als 2022 im Zuge stark steigender Inflation die Aktienkurse global
einknickten (Abbildung 3).

Abbildung 3: ETRACS MVIS Business Development Companies Index ETN iNAV Index
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Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: Marz 2026. Die historische Wertentwicklung
ist kein zuverldssiger Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Nachdem Anleger jahrelang die Bewertung der Private-Credit-Anbieter fiir bare
Miinze genommen haben, tauchen jetzt Fragen nach der wahren Werthaltigkeit
auf, die kaum jemand beantworten kann —wahrscheinlich nicht einmal die Anbieter
selbst.

Die borsennotierte BDC Blackrock TCP rdumte Ende Januar einen plotzlich um 19

Prozent niedrigeren Nettoinventarwert ein. Probleme mit mehreren grof3en

Schuldnern seien flir den Einbruch verantwortlich.

Cliffwater beispielsweise halt 3.600 Kredite und Kreditinstrumente, darunter Pri-
vate-Credit-Vehikel anderer Anbieter. Dazu kommen 1.700 Kreditzusagen. Die Kre-
dite, und damit der Nettoinventarwert, sind nach der sogenannten Fair-Value-Me-
thode bewertet. Fair Value bedeutet: Cliffwater nutzt hier aufgrund fehlender
Marktpreise eigene Bewertungsschemata, nach der sogenannten Level-3-Me-
thode. Wirtschaftspriifer wissen: Hier schreiben Unternehmen eigene Schatzwerte
in die Bilanz.


https://www.privatedebtinvestor.com/blackrock-bdc-marks-down-nav-by-19/
https://www.privatedebtinvestor.com/blackrock-bdc-marks-down-nav-by-19/
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So wie Cliffwater verfahrt auch Blue Owl. Die Business Development Company be-
wertet in ihrer Bilanz Vermogenswerte und Schulden nicht zu Bérsenpreisen, son-
dern entweder nach Discounted-Cash-Flow-Methoden oder nach ,Monte-Carlo-Si-
mulationen”.*

Altere erinnern sich: So was kann selbst dann schiefgehen, wenn Nobelpreistriger
wie bei Long Term Capital Management (LTCM) am Werk sind. Der LTCM-Hedge-
fonds erlangte Berihmtheit, weil die Méarkte nicht so mitspielten, wie es Millionen
von Simulationen eigentlich nahegelegt hatten. 1998 standen die Finanzmarkte
deshalb am Abgrund und konnten nur mit einer konzertierten Aktion von US-No-
tenbank Federal Reserve und den damals dominierenden globalen GrolRbanken ge-
rettet werden.

Versicherer im Schatten

Ein wesentlicher Teil des Schattenbankensystems sind Versicherer. Sie mischen am
Markt fir private Kredite kraftig mit und drehen das berihmte , groe Rad“. US-
Lebens- und Rentenversicherer hielten im Jahr 2025 rund 1,8 Billionen Dollar an

Private-Credit-Investments, was 46 Prozent ihrer gesamten Anlagen in Schuldpa-

pieren reprasentierte. Die Summe von 1,8 Billionen Dollar umfasst auch Papiere,
die die Versicherer untereinander handeln kénnen und die deshalb nicht dem klas-
sischen Private-Credit-Markt zuzurechnen sind. Dies berlicksichtigt, bleiben 950
Milliarden Dollar von Versicherern an kaum und nicht-liquiden Anlagen in Private
Credit. Das sind 24 Prozent des Anleiheportfolios des Sektors sowie 17 Prozent aller
investierten Vermogenswerte. Auch bei den Neudotierungen in Private Credit lagen
Pensionsfonds und Versicherer im Jahr 2024 global vorne (Abbildung 4).

Abbildung 4: Anteil Neudotierung von Kapital in Private Credit im Jahr 2024 nach Investortyp

= Pensionsfonds = Versicherungsgesellschaften
= Vermogensverwalter = Family Offices

= Privatanleger = Staatsfonds

= Banken = Dachfonds

= Stiftungen

Quelle: ACC, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: Mérz 2026.

4 Die Monte-Carlo-Simulation ist ein Verfahren, das komplexe Probleme tiber wiederholte Zufallsstich-
proben zu |6sen versucht
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Falls es also Abschreibungen auf Private-Credit-Investments gibt, dirften sie —
gleich verteilte Risiken unter allen Investoren unterstellt — zu rund einem Drittel bei
den US-Lebens- und Rentenversicherern aufschlagen.

Darliber hinaus haben Private-Equity-/Private-Credit-Gesellschaften Versicherer
Ubernommen oder Partnerschaften mit ihnen geschlossen. Verbandelt sind bei-
spielsweise Apollo Global Management und der Lebensversicherungsabwickler
Athene, KKR und Global Atlantic, Blackstone und Resolution Life sowie Brookfield
und American Equity Investment Life Insurance Company. Das hat Auswirkungen
fiir die Kapitalanlage: Nordamerikanische Versicherer mit Private Equity im Ricken
halten laut Internationalen Wahrungsfonds deutlich mehr illiquide Anlagen als sol-

che ohne Finanzinvestoren-Partnerschaft.

Fundamentale Risiken steigen

Neben den Liquiditatsproblemen von Private Credit steigen auch die fundamenta-
len Risiken: Die US-Private-Credit-Ausfallrate lag Anfang 2026 bereits bei 5,8 Pro-
zent und hat damit ein Stressniveau erreicht, das historisch als kritisch gilt. Morgan

Stanley schatzt, dass die Rate auf acht Prozent steigen kdnnte. Zwar habe ,,die Dis-

ruption durch Kl die Fundamentaldaten privater Kredite bislang noch nicht ,wesent-
lich” beeinflusst, doch kénnten die hohe Verschuldung und die sich abzeichnenden
Falligkeitswellen im Software-Sektor die Ausfallraten auf Hochststéande treiben, wie
sie seit der Pandemie nicht mehr zu beobachten waren®, schrieb das Analysten-
team von Morgan Stanley Mitte Marz 2026. In einem negativen Szenario kdnnten
die Ausfalle laut der Schweizer GroBbank UBS sogar bis auf 14 bis 15 Prozent stei-

gen, insbesondere ,bei strukturellen Schocks im Software- und Tech-Sektor”. Bei
von Fitch beobachteten US-Mittelstéandlern mit einem Umsatz von bis zu 100 Milli-
onen Dollar und ausstehenden Schulden von maximal 500 Millionen Dollar war die
Ausfallguote der privaten Kredite 2025 bereits auf einen Rekordwert von 9,2 Pro-

zent gestiegen.

Laut Lincoln International zahlten zuletzt elf Prozent der Schuldner von Private Cre-

dit ganz oder teilweise keine Zinsen mehr. Die Glaubiger erhielten stattdessen neue

Schuldpapiere von den betroffenen Unternehmen (sogenanntes Payment-In-
Kind/PIK).> Laut Lincoln hat sich zudem Ende 2025 das Loan-to-Value-Verhaltnis
(LTV-Ratio) bei den auf PIK angewiesenen Unternehmen dramatisch verschlechtert
auf einen Wert von 76,1.%

5 Manager solcher Privat-Credit-Portfolios verlangen bei PIK-Zahlungen trotz der Krise bei den finan-
zierten Unternehmen eine héhere Gebiihr, da diese regelmaRig prozentual auf das verwaltete Ver-
mogen erhoben wird

6 Der LTV gibt Aufschluss dariiber, wie groR die Eigenkapitalreserve hinter einem Kredit ist. Ein LTV
unter 0,5 bedeutet, dass der Wert des Unternehmens um 50 Prozent fallen konnte und der Kredit
dennoch gedeckt wire. Ein LTV von mehr als 0,7 bedeutet eine nur begrenzte Eigenkapitalreserve zur
Absicherung der Kreditriickzahlung

10


https://www.imf.org/-/media/files/publications/gfs-notes/2023/english/gfsnea2023001.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.imf.org/-/media/files/publications/gfs-notes/2023/english/gfsnea2023001.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.fitchratings.com/research/corporate-finance/us-private-credit-default-rate-continues-upward-march-to-5-8-in-january-2026-23-02-2026#:~:text=Fitch%20Ratings-Austin/New%20York,defaulters%20generated%2089%20default%20events.
https://www.fitchratings.com/research/corporate-finance/us-private-credit-default-rate-continues-upward-march-to-5-8-in-january-2026-23-02-2026#:~:text=Fitch%20Ratings-Austin/New%20York,defaulters%20generated%2089%20default%20events.
https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-03-16/private-credit-default-rates-to-reach-8-morgan-stanley-says
https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-03-16/private-credit-default-rates-to-reach-8-morgan-stanley-says
https://www.fondsprofessionell.de/news/maerkte/headline/wegen-ki-risiken-ubs-erhoeht-private-credit-ausfallrate-deutlich-248825/
https://www.fondsprofessionell.de/news/maerkte/headline/wegen-ki-risiken-ubs-erhoeht-private-credit-ausfallrate-deutlich-248825/
https://www.fondsprofessionell.de/news/maerkte/headline/wegen-ki-risiken-ubs-erhoeht-private-credit-ausfallrate-deutlich-248825/
https://www.reuters.com/business/us-private-credit-defaults-hit-record-92-2025-fitch-says-2026-03-06/
https://www.reuters.com/business/us-private-credit-defaults-hit-record-92-2025-fitch-says-2026-03-06/
https://www.reuters.com/business/us-private-credit-defaults-hit-record-92-2025-fitch-says-2026-03-06/
https://www.lincolninternational.com/news/the-lincoln-private-market-index-ends-the-year-with-its-slowest-quarter-of-growth-in-2025/
https://www.lincolninternational.com/news/the-lincoln-private-market-index-ends-the-year-with-its-slowest-quarter-of-growth-in-2025/

O

Typische Signale fir einen spaten Kreditzyklus, in dem Fehlallokationen von Kapital
zutage treten, sind derzeit steigende Bonitadtsabstufungen, zunehmend Richtung
der tiefen Ratingstufe CCC. Dabei sind Investitionen in eher schwache Bonitaten bei
Private Credit ohnehin eher die Regel: ,,Wir beabsichtigen, in Wertpapiere zu inves-
tieren, die von Ratingagenturen mit einem Rating unterhalb von Investment Grade
bewertet wurden oder die, wiirden sie bewertet, ein Rating unterhalb von Invest-
ment Grade erhalten wirden. Wertpapiere unterhalb von Investment Grade, die
oft als ,Junk Bonds“ bezeichnet werden, weisen hinsichtlich der Fahigkeit des Emit-
tenten, Zinsen zu zahlen und den Kapitalbetrag zurilickzuzahlen, Gberwiegend spe-
kulative Merkmale auf. Sie kdnnen zudem illiquide und schwer zu bewerten sein”,
heiRt es etwa in einem Prospekt eines Kreditfonds von Blackrock.’

Nachrangige Papiere wie CLO-Equity-Investments (Collateralized Loan Obligation
Equity Investments), die mit an vorderster Front bei Verlusten stehen, sind bis Mitte
Marz teilweise um bis zu 40 Prozent von ihren Hochs abgerutscht. Solche CLOs und
die unter deutlichen Bewertungsabschlagen leidenden bdrsennotierten Business
Development Companies preisen Probleme also vermutlich bereits ein.

Sorgenkind Software

Bis zum Siegeszug von Kl galt Software als der Zukunftsgewinner. Entsprechend ist
auch der Software-Anteil in den Kreditblichern hoch. In Private-Credit-CLOs, die
mehrere oder zahlreiche Kredite biindeln, liegt der Software-Anteil bei 17 Prozent,
bei BDCs betragt der Anteil sogar 23 Prozent. Das ist jeweils mehr als ihr Anteil in
klassischen Schuldtiteln (tbliche Kredite und Anleihen/Loans und Hochzinspa-
piere/High Yield, Abbildung 5).

Abbildung 5: Wo sich Schulden von Software-Unternehmen verstecken

Business Development Companies I

Private Credit CLOs

US Loans

Broadly Syndicated Loan CLOs
EU CLOs

EU Loans

US High Yield

EU High Yield
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Quelle: Bloomberg Opinion auf Basis Pitchbook, LCD, Morningstar, S&P Global, BofA, Morgan Stanley, Flossbach
von Storch Research Institute, Stand: Marz 2026.

7vom Englischen ins Deutsche Ubersetzt
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Mitte Marz musste JPMorgan einen 5,3 Milliarden Dollar schweren Schulden-Deal

mit dem Unternehmenssoftware-Hersteller Qualtrics wegen eines Kaduferstreiks

von Investoren stoppen.

Schatzungen zufolge sollen rund 40 Prozent aller Kredite bei von Private Equity be-

gleiteten Ubernahmen den Software-Sektor betreffen. Das Fonds-Flaggschiff von

Blackstone wirbt mit 25 Prozent Software-Anteil.

Ein substanzieller Teil dieser Kredite wird in den kommenden Jahren fallig. Nach
Daten von Pitchbook stehen 2027 rund elf Prozent der Kredite im Softwarebereich

zur Rickzahlung oder Refinanzierung an, gefolgt von weiteren 20 Prozent im Jahr

2028. Ein hoher Refinanzierungsbedarf kann in unsicheren Zeiten die Probleme ver-
scharfen und die Ausfallraten anheizen.

Zudem kommt ein wichtiger Faktor hinzu: der Kapitalhunger der sogenannten Hy-
perscaler. Microsoft, Alphabet, Meta, Amazon und Oracle wollen laut Schatzungen
dieses Jahr und 2027 insgesamt annahernd 1,5 Billionen Dollar investieren. Ein
GroRteil dieser Investitionen dirfte schuldenfinanziert sein. Die flinf neuen Schwer-
gewichte am Anleihemarkt kénnten zu Refinanzierungsproblemen bei schwache-
ren Schuldnern fiihren, wenn Anleger Papiere der groflen Adressen bevorzugen
sollten. Zudem sind Anleihen von Alphabet, Amazon & Co sogenannte Jumbos: mil-
liardenschwer und deshalb im Borsenhandel sehr liquide. Schon 2025 machten
Neuemissionen aus dem KI-Umfeld 14 Prozent des US-Investmentgrade-Bondmark-
tes aus — doppelt so viel wie 2024.

Strukturelle Risiken treten zutage

Die strukturellen Risiken des Private-Credit-Marktes treten nun zutage. Dass dieser
wenig liquide ist, sollte Investoren bewusst sein. Moglicherweise neu ist fir einige,
dass die modellbasierten Bewertungen der Kredite schlagartig deutliche niedrigere
Preise bis hin zum Totalverlust ergeben kdnnen. Es gibt einen starken Anreiz, von
Private-Credit-Anbietern Wertanpassungen nach unten so lange wie moglich hin-
auszuzogern: lhre Einnahmen (Fees) sinken dann zunachst nicht. Niedrigere Preise
bedeuten nicht nur Verluste bei den Investoren in Private Credit, sondern auch hoé-
here Refinanzierungskosten fiir Portfolio-Unternehmen.

Es ist zweifellos ein Teufelskreis in Gang, der angesichts allgemein steigender Ren-
diten bei Anleihen und riicklaufigen Zinssenkungsfantasien, was die Erwartungen
an die US-Notenbank betrifft, sich eher noch verstarken dirfte.

Bei den in Private Credit stark involvierten Banken (Abbildung 2) stiinden unter der
Annahme von 15 Prozent an Ausféallen bei Private Credit durchschnittlich 2,5 Pro-
zent des Eigenkapitals auf dem Spiel. Das ergibt eine Analyse auf Basis von Bloom-
berg-Daten. Die Range ist grof3: 0,9 Prozent bis zu 10,4 Prozent (Median: 2,5 Pro-
zent) an Eigenkapital kdnnten verloren gehen. Im Durchschnitt ist das eine sehr
Uberschaubare GroRe. Bei US-Lebens- und Rentenversicherern wiirde ein Ausfall
bei Private Credit von 15 Prozent ebenfalls 2,5 Prozent kosten — allerdings ihrer
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gesamten Anlagen. Das ware empfindlich, aber noch verkraftbar. Deutsche Versi-
cherer haben 2,8 Prozent ihrer Anlagen in Private Debt investiert, zeigt eine in die-
sem Marz veroffentlichte Erhebung des Bundesverbands Alternative Investments.
Verluste von 15 Prozent darauf wiirden demnach 0,42 Prozent der Gesamtanlagen
kosten, was fast zu vernachldssigen ware.

Wie immer kommt es auf die Details an. GréRere negative Einschnitte sind in Ein-
zelfallen nicht nur moglich, sondern wahrscheinlich. So brachte beispielsweise der
Zusammenbruch des Hedgefonds Archegos Capital im Marz 2021 die Credit Suisse
nicht nur einen Verlust von mehr als fiinf Milliarden Dollar ein, sondern kostete sie
letztendlich die Selbstdndigkeit, die sie an die UBS verlor. Bei BDCs sind die Struk-
turen ihrer Anlagen stark unterschiedlich und damit auch die Verlustrisiken. Wah-
rend einige BDCs zu einem GroRteil besicherte Kredite als Vermdgen haben, domi-
nieren bei anderen unbesicherte Schulden.

Unter den gegebenen Annahmen von 15 Prozent Ausfallquote bei Private Credit
stliinden geschatzte 375 Milliarden Dollar auf dem Spiel; Verluste, die breit gestreut
aufschlagen wiirden. Dies sollte kaum zu einem Systemcrash fiihren, aber in Einzel-
fallen zu starken Verwerfungen. Zudem kénnten Anleger bei Marktstress mangels
Verwertungsmoglichkeiten von Private Credit liquide Anlagen wie etwa Aktien, An-
leihen oder Gold abstoRen. Ansteckungseffekte auf andere Vermdgensklassen sind
also nicht ausgeschlossen.

Insgesamt ist zu erwarten, dass der Aufschwung bei geschlossenen Fonds wie Pri-
vate Equity und Private Credit/Private Debt einen erheblichen Dampfer bekommen
wird und moglicherweise die Kapitalallokation institutioneller Investoren zukinftig
wieder vermehrt in liquide Anlagen gehen kdnnte. Erst ein Massenexodus aus dem
rund 18 Billionen Dollar schweren Gesamtmarkt fir Alternative Assets wiirde sys-
temische Folgen haben.
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