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Die attraktive Chance im Private-Debt-Sektor Europas
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Es finden zwar weniger Fusionen und Ubernahmen
statt, dennoch lassen sich auf dem europaischen Markt
nach wie vor potenziell attraktive Renditen erzielen,

so Adam Wheeler, Co-Head der Barings Global Private
Finance Group.

Wie wiirden Sie das derzeitige Private-Credit
Umfeld und die Chancen, die sich durch die
Volatilitit ergeben, beschreiben?

Die Auswirkungen der hdheren Zinsen auf den Private-
Credit-Markt sind deutlich zu spuren. Die Fremdverschuldung
ist zuruckgegangen und das allgemeine Renditeprofil des
Marktes ist wahrscheinlich so hoch wie seit Jahrzehnten
nicht mehr. Die Spreads sind gegenuber dem Stand von

vor 18 Monaten um mindestens 100 Basispunkte gestiegen.
Obwohl die Unternehmenswerte leicht gesunken sind, bleibt
immer noch ein betrachtliches Eigenkapitalpolster. Folglich
erscheint die Anlageklasse auf Basis der absoluten Renditen
sehr attraktiv. Langfristig sind diese Satze wahrscheinlich
nicht haltbar, aber fur den Rest des Jahres 2023 und bis ins
Jahr 2024 hinein durften in etwa Renditen auf dem heutigen
Niveau geboten sein.

Unterdessen wird auf dem Markt fur breit syndizierte Darlehen
wohl eine Zeit lang keine Aktivitat zu verzeichnen sein, sodass
diese Kapitalquelle keine wirkliche Option darstellt. Auch auf
dem Private-Credit-Markt steht deutlich weniger Kapital zur
Verfugung, da direkte Kreditgeber in den letzten 18 Monaten
betrachtliche Summen eingesetzt haben, wodurch sich das
Investitionsvolumen fur Transaktionen verringert hat.

Wie beurteilen Sie die Marktaktivitit, Dealflow
und Preisgestaltung?

Die Zahl der Unternehmensfusionen und -ubernahmen hat
sich sicherlich abgekuhlt, wie man in diesem Umfeld erwarten

wurde. Anleger halten sich aufgrund der Ungewissheit bel
Kaufentscheidungen zuruck und wollen auch nicht verkaufen,
da sie davon ausgehen, nicht die Preise zu erzielen, die sie
fur einen Vermogenswert erwarten. Wenn die Ungewissheit
schliefllich nachlasst, wollen Private-Equity-Firmen, die
Anlagen lange gehalten haben, wahrscheinlich verkaufen,
wahrend andere Marktteilnehmer Uber reichlich Kapital fur
Investitionen verfugen. Unserer Erwartung nach durfte sich
der Dealflow bis Ende des Jahres erholen, wobei das vierte
Quartal in Europa von einem hohen Geschaftsvolumen
gepragt sein konnte.

Da wir bei Barings Uber ein grofRes Portfolio von Emittenten
verfugen, kébnnen wir Unternehmen, denen wir bereits
Kredite gewahrt haben, mit weiteren Darlehen unterstutzen.
Dank unserer etablierten Stellung werden uns Transaktionen
angeboten und wir mussen nicht zwangslaufig nach neuen
Plattformen Ausschau halten, um mehr Kapital einsetzen

zu kdnnen.

Die Preise sind sicher gestiegen, da weniger Kapital im
Wettbewerb um Transaktionen steht. Auf Basis der Leitzinsen
belaufen sich die absoluten Renditen fur erstrangig besicherte
Risikoanlagen auf uber 10 Prozent — das ist aulierst attraktiv fur
vorrangige Schuldtitel.

Inwiefern beeintrachtigt der Makrodruck die
Wertentwicklung im Portfolio und wo rechnen
Sie mit Herausforderungen?

Die Auswirkungen der Inflation sind im Portfolio eindeutig

zu spuren, besonders die hoheren Beschaftigungskosten, da
aufgrund von Engpéassen bei angelernten und ungelernten
Arbeitskraften eine grofRere Personalknappheit herrscht.

Die Inputpreise sind sicherlich gestiegen, dennoch steuern
Unternehmen die Lieferketten offenbar recht gut. Einige geben
die Preiserhdhungen an Kunden weiter und verzeichnen eine
recht robuste Nachfrage.

Dennoch schlagen sich die gestiegenen Zinsen noch nicht
wirklich im Portfolio nieder. Damit rechnen wir in der ersten
Halfte dieses Jahres. Dadurch durften sich die Umsatze etwas
abschwachen und somit auch die Margen.



Unseres Erachtens ist unser Portfolio sehr gut aufgestellt,

um dem schwierigen Umfeld standzuhalten. Wir haben ein
konservatives Portfolio von Unternehmen aufgebaut, die

mit Blick auf den Verschuldungsgrad am unteren Ende des
Risikospektrums angesiedelt sind, statt durch eine hdhere
Fremdkapitalaufnahme und lockere Kreditauflagen Renditen
hinterherzujagen. Die Transaktionen in unserem Portfolio
weisen aullerdem ein gutes Eigenkapitalpolster auf. Wir
gehen defensiv vor und haben zyklische Geschaftstatigkeiten
gemieden — wir haben etwa kein Engagement im
Einzelhandel oder im Verbrauchersektor. Stattdessen
fokussieren wir uns in der Regel auf Titel aus den Bereichen
Unternehmensdienstleistungen, Gesundheitswesen und
Software, die widerstandsfahigere Geschaftsmodelle aufweisen.

Unserer Einschatzung nach kénnte sich die Lage kunftig weiter
verschlechtern, vor allem wenn die Zinsen langer als erwartet
hoch bleiben. Der Niedergang der Credit Suisse und der Silicon
Valley Bank schafft einen weiteren Risikofaktor und durfte die
angespannten Kreditbedingungen weiter verscharfen. Direkte
Kreditgeber mit ausreichender Kapitalausstattung durften in
diesem Umfeld besonders gut positioniert sein.

Was sind die Aussichten fiir Private Credit in
Europa und mit welcher Marktentwicklung
rechnen Sie im Vergleich zu den USA?

Das Makroumfeld wird sich in Zukunft wahrscheinlich

weiter verschlechtern. Allerdings rechnen wir mit einer
Normalisierung des Aktivitatsniveaus gegen Ende dieses
Jahres — die Kreditgeber, die Uber Kapital verfugen, kénnen in
den nachsten 18 Monaten moglicherweise attraktive Renditen
erzielen. Es wird jedoch nicht allen Marktteilnehmern gelingen,
Kapital aufzubringen. Daher durfte der Wettbewerb in den
nachsten Jahren abnehmen.

.Unserer Erwartung nach diirfte sich der
Dealflow bis Ende des Jahres erholen.”

In Europa stellen Banken am kleineren Ende des Marktes noch
immer Losungen fur Private-Equity-Firmen bereit — anders als
in den USA, wo der Markt von direkten Kreditgebern gepragt
ist. Aus diesem Grund rechnen wir damit, dass Kreditfonds
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mehr Anteile im unteren Mid-Market erobern und die
Marktdurchdringung erhéhen werden.

Die Preise in den USA und in Europa liegen heute
verhaltnismafiig nahe beieinander, was ungewohnlich ist

— in den letzten Jahren waren die Preise in den USA hoher
als in Europa. Eine weitere Durchdringung durfte hier einen
starkeren Einsatz ermaoglichen als in den USA, wo man viel
starker auf Fusionen und Ubernahmen angewiesen ist. Das
Wachstumsprofil der direkten Kreditgeber in Europa ist daher
viel robuster.

Und abschliefSend: Worauf fokussieren sich
Anleger gegenwirtig, wenn sie in direkte
Unternehmenskredite investieren?

Der Nennereffekt hatte eindeutig Auswirkungen auf die
Allokationen. Aber den Anlegern, mit denen wir im Gesprach
sind, gefallt die Anlageklasse nach wie vor und sie wollen

thr Mittel zuweisen. Viele sind noch mit thren Allokationen

des Jahres 2023 beschaftigt, wir rechnen aber damit, dass

die meisten in diesem Jahr aufstocken werden — die Frage

ist nur, wie sehr. Die meisten Anleger sehen in der direkten
Kreditvergabe inzwischen eine Kernallokation, was vor einigen
Jahren nicht der Fall war.

Nach einigen Schatzungen konnten sich die Private-Debt-
Allokationen in den nachsten vier Jahren verdoppeln. Es
kénnte also aufgrund des Nennereffekts einen kurzzeitigen
Einbruch geben, der langfristige Trend geht jedoch zu
grofleren Zuweisungen von institutionellen Anlegern. Die
meisten Anleger haben eine Zuweisung zu Direktkrediten,
opportunistischen Krediten und zunehmend entweder
Immobilien- oder Infrastrukturdarlehen. Direktkredite sind
hierbei in der Regel die grofte Allokation.

Vor zehn Jahren war die direkte Kreditvergabe ein neuer Markt
in Europa. Heute kennen die Anleger die Anlageklasse besser,
viele investieren bereits seit Jahren. Diese Anleger haben

thre Zuweisungen zur Anlageklasse angesichts der positiven
langfristigen Entwicklung, der bestandigen Renditen und — bei
Auswahl des richtigen Managers — Widerstandskraft uber den
Zyklus hinweg immer mehr erhéht. Die Managerauswahl wird
jedoch sicherlich an Bedeutung gewinnen. Nach mehreren
positiven Jahren, in denen die meisten Manager ziemlich gut
abgeschnitten haben, durften in Zukunft deutlich groRere
Abweichungen bei der Wertentwicklung zu beobachten sein.



