
MARKTANALYSE
           MÄRZ - APRIL 2016



Niedrige Anleihenrenditen, Negativzinsen, Volatilität, anhal-
tende Korrelation an den Aktienmärkten und allgegenwär-
tige, wenn nicht sogar allmächtige Zentralbanken erschwe-
ren die Suche nach interessanten Erträgen. Vor diesem 
Hintergrund verspricht der Private-Debt-Markt geduldigen 
Anlegern attraktive Chancen. Warum steht Private Debt wie-
der im Rampenlicht und welche Vorteile bietet sie Anlegern?

Obwohl die Unternehmensfinanzierung ausserhalb der 
Finanzmärkte schon lang existiert, sowohl für Start-ups als 
auch generell für Kreditnehmer, die von den Banken abgewie-
sen wurden, hat diese Finanzierungsart insbesondere seit 
der Krise 2008 an Bedeutung gewonnen. Im Rahmen des 
US-Bundesgesetzes «Dodd-Frank Act» und des Regelwerks 
Basel III sind Banken heute gezwungen, die Risiken in ihren 
Bilanzen drastisch zu reduzieren. Neue Akteure wie Hedge- 
und Private-Debt-Fonds haben diese Gelegenheit erkannt. 

Heute treten sie an die Stelle der Banken und 
sind unentbehrliche Partner geworden, die 
den Anlegern Zugang zu sehr attraktiven Risi-
koprämien verschaffen.

In einem ausgewogenen Portfolio bietet ein 
Private-Debt-Investment mehrere Vorteile. Da 
diese Instrumente nicht börsennotiert sind, 
tragen sie dazu bei, die Volatilität deutlich zu 
senken. Private Debt ist eine Anlage auf lange 
Sicht und wird bis zur Fälligkeit gehalten. Aus 
diesem Grund verzeichnet sie keine täglichen 
Schwankungen, die in einem Portfolio zu hoher Volatilität 
führen können. Im Gegensatz zu Investitionen in Private 
Equity oder Venture Capital, deren Erträge meistens erst 
am Ende der Laufzeit der Fonds ausbezahlt werden, bieten 
Private-Debt-Fonds regelmässige Kupons und bei Fälligkeit 
die Tilgung des investierten Kapitals. Zudem sind diese Ins-
trumente mit Sachanlagen besichert, die den Anleger wirk-
sam schützen. In einer Welt mit Null- oder gar Negativzinsen 

stellen die Erträge der Private Debt einen erheblichen Vorteil 
dar.

Eine Private-Debt-Anlage zeichnet sich durch hohe Renditen 
und niedrige Volatilität aus. Dennoch darf Private Debt nicht 
als einheitliche Anlageklasse betrachtet werden. Die grosse 
Vielfalt der zur Verfügung stehenden Instrumente führt zu 
sehr unterschiedlichen Rendite-Risiko-Profilen. Dazu gehö-
ren unter anderem kurzfristige, Senior- bzw. Mezzanine- oder 
gar Unitranche-Finanzierungen. Einige Finanzierungen um-
fassen nur die festverzinste Anleihenkomponente, während 
andere Transaktionen auch Optionen auf das Eigenkapital 
des Emittenten bieten. Ferner ist bei der Einschätzung einer 
Private-Debt-Anlage die Besicherung der Finanzierung zu 
erwägen. Während manche Unternehmen zum Beispiel nur 
sehr wenige Sachanlagen als Sicherheit stellen können, wei-
sen Industriebetriebe mehr Sachanlagen in der Bilanz aus, 

deren Bewertung einfacher ist. Manche Tran-
saktionen können Aktiven betreffen, deren 
Wert nur schwer einzuschätzen ist, wie ein 
neues Molekül, das auf die Marktzulassung 
der Behörden wartet. In diesem Fall ist die 
Rendite viel höher als bei einfacheren und 
weniger riskanten Vermögenswerten wie 
zum Beispiel Gewerbeimmobilien. Aus die-
sem Grund weisen die Transaktionen je nach 
Art der Finanzierung und der als Sicherheit 
gestellten Aktiven sehr unterschiedliche Ren-
dite-Risiko-Profile auf.

Schliesslich hängt das Format hauptsächlich von der Kom-
plexität ab, die der Anleger sucht. Im Gegensatz zu Börse-
nanlagen ist Private Debt der breiten Öffentlichkeit nicht 
direkt zugänglich, deshalb lohnt es sich, den Expertenteams 
der entsprechenden Fonds Vertrauen zu schenken. Da diese 
Finanzierungen ausserbörslich abgeschlossen und nicht 
öffentlich ausgeschrieben werden, fehlt es diesem Markt an 
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Private Debt im Rampenlicht

Nicolas Roth, Co-Head Alternative Investments, REYL & Cie AG

« Private Debt stellt eine Rückkehr zu den ursprünglichen 
Aufgaben eines Bankiers dar. »
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Transparenz. Im Vorfeld erfordert eine solche Finanzierung 
eine umfassende Due-Diligence-Prüfung des Emittenten, um 
dessen Bonität sicherzustellen. Dann folgt ein komplexer recht-
licher Prozess, in dessen Rahmen der Kredit in allen Einzelhei-
ten dokumentiert und die verpfändeten Sicherheiten genau de-
finiert werden. Ferner muss die Dokumentation systematisch 
ein Extremszenario berücksichtigen, in dem der Emittent zah-
lungsunfähig wird und die verpfändeten Sicherheiten liquidiert 
werden müssen. Die strenge Einhaltung der einzelnen Schritte 
ist wesentlich, um eine solche Finanzierung optimal zu struktu-

rieren. Deshalb muss ein kompetentes Team aus Finanz- und 
Kreditanalysten hinzugezogen und der rechtlichen bzw. regula-
torischen Ausgestaltung des Vertrags grösste Aufmerksamkeit 
geschenkt werden. Private Debt stellt eine Rückkehr zu den 
ursprünglichen Aufgaben eines Bankiers dar. Sie ermöglicht 
den Anlegern, ihr Kapital der Realwirtschaft zur Verfügung zu 
stellen und gleichzeitig die Korrelation ihrer Investments mit 
der Entwicklung an den Finanzmärkten aufzuheben.
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Preqin Private Debt Fund Manager Outlook Q3 2015

Fund’s manager view on how institutional investors appetite for private debt has 
evolved over the past 12 months:
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