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Der europaische
Private-Debt-Markt
bleibt resilient

Dr. Philipp Bunnenberg Head of Alternative Markets, BAI e.V., Bonn

nhaltende makroékonomi-
A sche Schocks, angefangen
bei Trumps Zoéllen iiber das

»SaaSmageddon® bis zum Iran-Konflikt
mit entsprechenden Auswirkungen
auf den Olpreis und auf die Zins- und
Inflationserwartungen, storen das
Gleichgewicht der Kapitalmarkte. Die
Auswirkungen auf die Kapitalverfiig-
barkeit, die Exit-Aktivitaten und die
Finanzierungsbedingungen auf den
privaten Markten sind omniprésent.
Ungeachtet jener zahlreichen Heraus-
forderungen besteht derzeitig eine
Diskrepanz zwischen lauten medialen
Risikonarrativen und der empirischen,
strukturellen Resilienz des europii-
schen Private-Debt-Marktes.

Europdische Default-Raten liegen
mit ca. 1,25 % weiterhin unter den US-
Werten. Die Ausfallraten bei Direkt-
krediten sind seit 2022 nur leicht ge-
stiegen und bleiben aus historischer
Sicht niedrig - weit unter dem Covid-
Niveau. Auch die sogenannten
Shadow Defaults waren in den ver-
gangenen zwei Jahren riicklaufig,
nachdem sie post-Covid stark ange-
stiegen waren. Zu diesen Indikatoren
zdhlen Restrukturierungen, Fristver-
langerungen, Verzichtserklarungen
auf Kreditauflagen sowie PIK-Zinsen.

Selbst bei einem weiteren Anstieg
der Ausfallraten - angesichts des
schwierigeren makrodkonomischen
Umfelds moglich - diirften die Ausfalle
nur begrenzte Auswirkungen auf die
Renditen der Private-Debt-Portfolios
haben. Die Risikoprofile der Kredit-
nehmer bleiben {iberwiegend idiosyn-
kratisch, sind in diversifizierten Port-

folios beherrschbar und bieten keine
systemischen Ubertragungskanile.
Die viel zitierten Ausfélle von First
Brands und Tricolor liegen aufierhalb
des klassischen cashflowbasierten
Direct-Lending-Marktes. Sie sind
keine reprasentativen Private-Debt-
Stressindikatoren, sondern Einzelfélle
mit aggressiven Kapitalstrukturen,
Betrugskomponenten und breit syndi-
zierten Bankfinanzierungen. Gleich-
wohl tendiert der Markt aufgrund
eines Ungleichgewichts zwischen
Angebot und Nachfrage bei Krediten
weiterhin leicht
zugunsten der Kre-
ditnehmer. Diese
konnten in den ver-
gangenen Jahren die
Kreditbedingungen
etwas starker zu
ihren Gunsten be-
einflussen. Mit der
Folge, dass wir eine steigende Zahl an
,Cov-lite“Transaktionen, PIK-Toggles
oder Delayed Draw Term Loans beob-
achten konnen. Fiir Investoren wird
es folglich nicht einfacher. Sie miissen
signifikante Signale frithzeitig erken-
nen, auf relevante Trends reagieren
und gleichzeitig inkonsistentes Infor-
mationsrauschen ausblenden kénnen.
Essenziell bleibt der Strukturunter-
schied zwischen den USA und Europa:
Die BDC-Liquiditatsproblematik ist
eine US-Retail-Frage, kein europdisches
Phdnomen. Der europdische Private-
Debt-Markt ist von fristenkongruen-
ten Strukturen und institutionellen
Closed-End-Drawdown-Fonds gepragt.
Die investorenseitige Nachfrage nach
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Private Debt bleibt perspektivisch laut
BAI-Umfragen unverdndert hoch.
Auch das Narrativ der Verdrangung
ist empirisch nicht haltbar. Private
Debt ergdnzt Banken insbesondere im
Mittelstand mit individuellen Struk-
turen und wirkt in Stressphasen als
antizyklischer Stabilisator, stellt also
gerade dann Kapital bereit, wenn
Bankfinanzierungen versiegen. Eben-
falls finanzieren Banken Kreditfonds
iiber SRT, NAV- und Subscription-
Finanzierungen. Die derzeitige ein-
seitige Darstellung von Kreditfonds

Die Risikoprofile bleiben idio-

synkratisch und in diversifizierten
Portfolios beherrschbar.

als systemische Risikoverstarker
greift viel zu kurz. Die Kreditfonds-
regulierung iiber AIFMD II und FRiG
ist dediziert auf das Geschaftsmodell
der Kreditfonds zugeschnitten.

Was fehlt, ist nicht zusatzliche
Regulierung, sondern mehr Klarheit:
Statt scharferer Regulierung und
zusatzlicher Reporting-Last sollten
bestehende Daten besser genutzt
werden. N6tig sind einheitliche
Definitionen innerhalb bestehender
Meldepflichten, eine bessere Vernet-
zung vorhandener Datensatze iiber
Behordengrenzen hinweg sowie der
politische Wille zur landertibergrei-
fenden Zusammenarbeit und Daten-
teilung.
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