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EINLEITUNG —

as Investitionsklima bleibt unsicher. Die Zinsen sind weiterhin hoch, und
lie groflen Zentralbanken zogern, ihre restriktive Geldpolitik aufzugeben. Die

: ':ifts_chaftliche Entwicklung der einzelnen Linder verlduft uneinheitlich und die
JSA liegen mit ihren robusten Wachstumszahlen deutlich vor vielen anderen
ndern. Das geopolitische Umfeld ist ebenfalls unberechenbar. Militdrische

rtschafthche und technologische Wettbewerb zw1schen den Weltmichten einen
. ruchtbaren Boden fur’.d?s Entstehen neuer Risiken schafft.

ﬁgasch und Anleger sehen sich mit einem Umfeld

t, das Sch%k von der vergangenen Ara niedriger Zinsen und geringer
eidet. In unsicheren Zeiten miissen Anleger ihre Portfolios

ﬁabel aber bereit sein, neue Chancen 7u nutzen, dle sich

sle_ e;éﬂSreltes Spektrum von Investmentalternativen betrachten.

Gerade wenn die Aussichten tritb sind, ist es fiir Anleger w1cht1g, ihr Geld in
cinem diversifizierten Mix offentlicher und privater Vermogenswerte anzulegen.
Altcrnatlve Anlagen bieten Anlegern eine Vielzahl von Méglichkeiten, ithre
ortfohos Zu d1vers1ﬁ21eren und robuster zu gestalten. Ein ganzhe1thcher Ansatz~

breites Spektrum potenzieller Strateglen zu entdecken und sich in der neuen Ara
urechtzuﬁnden S

i

emem breiten Spektrum des alternatwen Investmentuniversums abzeichnen:

ne Allokation in alternative Anlagen kann fiir Anleger, die sowohl neue €hancen

" nutzen-als auch Risiken mindern wollen, ein lelstungsfahlges Instrument sein,
~unabhingig davon, was die Zukunft bringt. ;



@ PGIM PRIVATE CAPITAL
DIE EVOLUTION DES DIREKTKREDITS

Das Direktkreditgeschift (im Englischen: ,Direct

Lending®) wichst angesichts der steigenden Nachfrage nach
bankfremdem Kapital und der im historischen Vergleich
nach wie vor hohen Zinsen immer weiter. Obwohl die
Wachstumsbedingungen fiir das Kreditgeschift im Jahr 2023
aufgrund steigender Leitzinsen und der auf breiter Front
zunehmenden Finanzierungskosten alles andere als ideal
waren, konnte das Direktkreditgeschift weiter Marktanteile
gewinnen und auch absolut geschen zulegen.!

Das Direktgeschift profitierte dabei insbesondere von
dem inhirenten Inflationsschutz, den Direktkredite durch
ihre variable Verzinsung bieten. Die hoheren Leitzinsen
schlugen sich in héheren Renditen nieder, und auch die
Risikoprimien blieben auf historisch hohem Niveau.?

Wihrend das Hochzinsumfeld zu besseren Renditen gefiihrt
hat, stellt sich die Frage, wie sich dies auf die Cashflows der
Kreditnehmer und ihre Fihigkeit zur Bedienung der Kredite
auswirkt. PGIM Private Capital (PPC) verfolgt bei der
Kreditvergabe einen Cashflow-orientierten Ansatz, der sich
auf die Fihigkeit eines Unternehmens konzentriert, seine
Schulden zu bedienen und gleichzeitig seine Fixkosten zu

1 Quelle: S&P LCD Leveraged Lending Review zum 31.12.2023.

decken. Viele Kreditgeber vernachlissigen diesen Aspekt, was
sich in spiteren Phasen des Kreditzyklus hdufig richt.

Das mittlere Marktsegment

In den letzten Jahren hat sich der Markt fiir Direktkredite
mit zunechmender Reife immer stirker segmentiert.

PPC konzentriert sich auf den mittleren Markt, also auf
Unternehmen mit einem EBITDA zwischen 20 und 50
Millionen US-Dollar.

,»Wir glauben, dass das mittlere Marktsegment Chancen
bietet, da sich viele der groflen Direktkreditgeber auf die
Finanzierung gréferer Unternechmen konzentrieren und
damit in Konkurrenz zu Konsortialkreditgebern treten®,
so Matthew Harvey, Leiter und Partner der Alternatives
Direct Lending Group von PGIM Private Capital. ,Bei
PGIM Private Capital finanzieren wir Unternehmen, die
sich im Besitz von Private-Equity-Sponsoren befinden,
sowie Familienunternehmen und Unternehmen mit
Managementbesitz, die expandieren, sich rekapitalisieren
oder Ubernahmen titigen wollen.®

2 Quelle: Leveraged Commentary & Data; Morningstar LSTA US Leveraged Loan Index vom 10.4.2024.
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Das internationale Netzwerk von PPC mit 15
Niederlassungen, die in fast 50 Deal-Teams mit mehr als
200 Investmentexperten organisiert sind, unterstiizt die
Entwicklung gut etablierter Beziehungen zu Unternehmen
und Private-Equity-Sponsoren in ihren lokalen Mirkten.

»Unsere grofle globale Reichweite ermdglicht es uns, mit
einer Vielzahl von Kreditnehmern in verschiedenen Sektoren
und geografischen Regionen zusammenzuarbeiten®, erklirte
Harvey.

»Wir bevorzugen das konservativere Segment des Marktes.
Insbesondere arbeiten wir mit Unternehmen zusammen,
deren Verschuldungsgrad das Vierfache des EBITDA nicht
tibersteigt, mit einer Verschuldungsquote von typischerweise
40 %. Wir sind der festen Uberzeugung, dass die Einhaltung
dieser Parameter gerade in wirtschaftlich angespannten
Zeiten besonders wichtig ist.”

Die Expansionsbemiihungen von PPC werden strategisch
auf dem Kernmarkt USA sowie in Europa, Australien,
Neuseeland und Lateinamerika vorangetrieben. Die
fortschreitende Liberalisierung der Direktkreditvergabe auch

4 ALTERNATIVEN SEHEN | PGIM

auflerhalb der USA hinaus hat dazu beigetragen, dass PPC
erste Finanzierungen mit Emittenten und Sponsoren zum
Beispiel in den Niederlanden erfolgreich abschlieflen konnte.

Der Blick in die Zukunft

2023 war fiir das Direktkreditgeschift von PGIM Private
Capital ein Rekordjahr. Trotz des schwierigen Umfelds
fiir Fusionen und Ubernahmen sowie fiir Leveraged
Loans konnte das Direktkredit-Team von PPC insgesamt
50 neue Direktkredite im Gesamtwert von fast 2 Mrd.
USD vergeben. Mit der weiteren Stabilisierung des
makrotkonomischen Umfelds diirften sich die M&A-
Aktivititen und die Kapitalinvestitionen insgesamt wieder

beleben.
Die Fihigkeit von PGIM Private Capital, sich als erstrangig

besicherter Investor zu positionieren, die Betonung der
Cashflow-Deckung im Underwriting-Prozess und unsere
jahrzehntelange Erfahrung sind Schlisselfaktoren fiir unseren
Erfolg im Direktkreditgeschift.

WEITERE INFORMATIONEN UNTER PGIM.COM/PRIVATE-CAPITAL —


https://www.pgim.com/private-capital/
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@ PGIM REAL ESTATE
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MIT VALUE-ADD-INVESTMENTS GEGEN DIE

WOHNUNGSKNAPPHEIT

Mietwohnungen machen in den USA mehr als ein Drittel
aller Wohnungen aus. Nach vielen Jahren mit steigenden
Mieten sind die Mieten heute so unerschwinglich wie seit
mindestens 40 Jahre nicht mehr. Obwohl verschiedene
Faktoren zu diesem Riickgang der Erschwinglichkeit
beigetragen haben, liegt das Grundproblem darin, dass die
Nachfrage nach Wohnraum das neue Angebot tibersteigt,
insbesondere in den letzten 15 Jahren. Fiir private Investoren
bietet dies die Moglichkeit, in bezahlbare, mietregulierte
Wohnungen fiir Haushalte mit niedrigem und mittlerem
Einkommen zu investieren, bzw. zur Schaffung neuen
Mietwohnraums ohne Mietbindung beizutragen.

Fiir Investitionen in sozialen Wohnraum mit
Mietpreisbindung' (affordable housing) spricht die hohere
Dauerhaftigkeit und Vorhersehbarkeit der Cashflows

im Vergleich zu Immobilien mit Marktmieten. Diese
stabileren Einnahmen werden durch eine Reihe finanzieller
Anreize erginzt. Diese Anreize zur Férderung bezahlbaren
Wohnraums konnen unterschiedliche Formen annehmen,
darunter Steuererleichterungen, die Genehmigung einer
hoéheren Anzahl von Wohneinheiten und verschiedene
Subventionen. Mieterhshungen sind an das Wachstum des
mittleren Haushaltseinkommens im jeweiligen Ballungsraum
gekoppelt, um den Anteil der Wohnkosten an diesem
Einkommen in der zu begrenzen (i.d.R. 30 %). Die
Programme fiir sozialen Wohnraum zielen auf Haushalte ab,
deren Einkommen unter oder knapp iiber dem regionalen
Durchschnitt liegt, wobei fiir die Mieter, die deutlich unter
diesem Mittelwert liegen, umfangreichere Subventionen
verfligbar sind. Diese finanziellen Anreize helfen dabei,
Renditenachteile auszugleichen, insbesondere wenn die

1 Regulierter sozialer Wohnraum ist in den USA auf vielféltige Weise ausgestaltet, mit unterschiedlichen Eigentumsstrukturen und rechtlichen Anforderungen. In den letzten 50 Jahren hat sich das
Eigentum an regulierten Sozialwohnungen weitgehend vom offentlichen Sektor auf gemeinniitzige und gewinnorientierte Eigentiimer verlagert, von denen die meisten Subventionen erhalten, um
die Wohnungen fiir Mieterhaushalte mit niedrigem und mittlerem Einkommen erschwinglich zu halten. Einige Subventionen sind explizit, wie zum Beispiel das Low-Income Housing Tax Credit-
Programm (LIHTC). Andere Subventionen werden in Form einer Befreiung von baurechtlichen Beschrankungen erteilt; so wird es Bautrdgern zum Beispiel ermdglicht, zusatzliche Einheiten zu
bauen, wenn Teile des Projekts als erschwingliche Einheiten mit Mietpreisbindung vermietet werden.

Regulierte soziale Mietwohnungen unterscheiden sich von Mietwohnungen ohne Mietbindung, die fiir Mieter mit niedrigem und mittlerem Einkommen erschwinglich sind und oft als natiirlich
vorkommende erschwingliche Wohnungen (naturally occurring affordable housing, NOAH) bezeichnet werden. NOAH-Wohnungen gibt es in den meisten Mérkten. Haufig bieten sie weniger
Amenities als neu gebaute Wohnungen oder haben Lagen, die fiir Mieter mit héherem Einkommen weniger attraktiv sind. Die Mieten in NOAH-Wohnungen sind zwar niedriger als in den meisten
neueren Mietwohnungen, aber da es keine Mietpreisbindung gibt, kénnen die Mieten tiber Iangere Zeitraume starker steigen als die Einkommen, so dass sie fiir einkommensschwache Mieter

unerschwinglich werden.

PGIM | ALTERNATIVEN SEHEN 5



Leerstandsquoten bei Apartmentgebéuden
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Quellen: CoStar, PGIM Real Estate, Stand: Februar 2024

Markemieten schneller ansteigen als das mittlere Einkommen
der Region.

Obwobhl regulierter Sozialwohnraum nicht véllig von
Marktzyklen isoliert ist, bieten die unter dem Markeniveau
liegenden Mieten einen gewissen Schutz gegen
Schwankungen in der Rendite. Wie die Daten zeigen,
verhilt sich der Leerstand bei bezahlbaren Wohnungen in
schwachen Zeiten oft dhnlich wie bei Wohnungen ohne
Mietpreisbindung, jedoch ist der Leerstand bei bezahlbaren
Wohnungen strukturell niedriger. Laut CoStar betrug

der Leerstand bei bezahlbarem Wohnraum seit dem Jahr
2000 durchschnittlich 3,8 % im Vergleich zu 6,2 % bei
Wohnungen ohne Marktpreisbindung. Zudem hat sich
die Diskrepanz im Leerstand zwischen unreguliertem und
mietgebundenem Wohnraum in den letzten zehn Jahren
vergrofSert, was darauf hindeutet, dass das vorhandene
Angebot an mietgebundenem Wohnraum nicht ausreiche,
um die Nachfrage zu decken.

Die geringere Volatilitit des Leerstands zeigt sich auch in
der Entwicklung der Mieten fiir bezahlbaren Wohnraum,
was die Stabilitit dieses Sektors unterstreicht. In den
meisten Zeitriumen entspricht das Mietwachstum bei
sozialen Wohnungen dem Marktniveau oder liegt nur knapp
darunter. In Boomzeiten, wie nach der globalen Finanzkrise
und insbesondere nach 2020, bleibt das Mietwachstum
allerdings hinter den Marktpreisen zuriick. Dieses Defizit
wird teilweise durch ein kontinuierliches Wachstum in
Phasen schwicherer Marktdynamik ausgeglichen, etwa
wihrend der Periode gedimpften Wirtschaftswachstums

Mitte der 2010er Jahre oder wihrend des kurzzeitigen
Nachfrageeinbruchs im Jahr 2020. Es wird erwartet, dass
die Mieten fiir bezahlbaren Wohnraum in den nichsten
zwei Jahren weiterhin steigen werden, obwohl eine
voriibergehende Zunahme des Angebots an Apartments das
Wachstum der Marktmieten begrenzen oder sogar dimpfen
konnte.

Die Kombination aus stabilem Mietwachstum und niedrigem
Leerstand hat zu verstirkten institutionellen Investitionen in
regulierten, bezahlbaren Wohnraum gefiihrt. Nach Angaben
von Real Capital Analytics ist das Transaktionsvolumen in
diesem Sektor in den letzten zehn Jahren kontinuierlich
gestiegen und erreichte 2022 mit fast 55 Milliarden Dollar
einen Hohepunkt, bevor sich die Transaktionsaktivitit auf
dem Immobilienmarkt zuletzt insgesamt abkiihlte.

Trotz der gestiegenen Investitionen haben sich die
Anfangsrenditen fir subventionierten Wohnraum parallel
zum breiteren Apartmentmarkt entwickelt. In den

meisten Perioden gibt es eine Primie, die den Anleger

fur das fehlende Renditepotenzial in Zeiten eines starken
allgemeinen Mietwachstums entschidigen. Jedoch tendieren
die Wachstumsraten der Mieten in regulierten und
unregulierten Segmenten dazu zu konvergieren, wenn das
Wachstum der Marktmieten sich verlangsamt. Dies war in
der Vergangenheit Ende der 2000er Jahre, Mitte der 2010er
Jahre und ist auch jetzt aktuell der Fall.

Obwohl Investitionen in regulierten, bezahlbaren Wohnraum
Risiken bergen, bieten sie einen gewissen Schutz gegen
sinkende Immobilienrenditen. Die Mieten in diesem Sektor

2 Die Ausnahme sind Zeiten, in denen die nominalen Haushaltseinkommen sinken, was selten vorkommt und in der Regel unter 1 %

ausmachen.

6 ALTERNATIVEN SEHEN | PGIM



Mietwachstum bei Apartmentimmobilien nach Regionen
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Quelle: RealPage, PGIM Real Estate. Stand: Marz 2024.

liegen typischerweise deutlich unter den Marktpreisen,

was sogar in Zeiten sinkender Marktmieten ein gewisses
Wachstum der regulierten, erschwinglichen Mieten erlaubt.?
Das vorrangige Risiko in diesem Sektor besteht darin, dass
die gesetzlich erlaubten Mieterhohungen maéglicherweise
nicht ausreichen, um den Anstieg der Betriebs- und
Kapitalkosten auszugleichen. Dieses Risiko ldsst sich durch
eine konsequente Anwendung der maximal zuldssigen
Mieterhbhungen abmildern, allerdings nicht vollstindig
eliminieren.

Bau von Mietwohnungen ohne Miethindung

Was haben Wohnungen ohne Mietpreisbindung, die teils
mit nicht unbedingt notwendigen Annehmlichkeiten wie
modernen Fitnessstudios und Salzwasserpools ausgestattet
sind, mit bezahlbarem Wohnraum zu tun? Auch wenn es
auf den ersten Blick kontraintuitiv erscheint: Durch den
Bau luxuriéser Apartmentkomplexe werden bestehende
Mietwohnungen erschwinglicher, als sie es ohne das

neue Angebot wiren. Wenn gutsituierte Mieter aus

ilteren oder weniger attraktiven Wohnungen in neue
Luxuswohnungen umziehen, werden diese Wohnungen frei.
Dieser Sekundireffekt bedeutet, dass auch der Neubau von
Wohnungen ohne Mietpreisbindung die Bezahlbarkeit von

Wohnraum verbessern kann.

2017 2018 2019 2020 2022 2023

=== Nicht-Sonnengiirtel

Der Bedarf an neuem Wohnraum in urbanen
Ballungsraumen wird durch mehrere Faktoren bestimmt:

die zunechmende Anzahl von Haushalten, steigende
Haushaltseinkommen sowie restriktive Bauvorschriften und
Bebauungspline, die die Kosten erhéhen und die Dichte
neuer Wohnbauprojekte einschrinken. Wohnraum kann aber
auch dort unerschwinglich werden, wo diese drei Faktoren
nicht gleichzeitig prisent sind.

Die wichtigste Triebkraft fir die Nachfrage nach Wohnraum
ist die wachsende Zahl der Haushalte. Die Anzahl der
Haushalte korreliert eng mit dem Bevélkerungswachstum,
das mafigeblich durch Binnenmigration und internationale
Zuwanderung beeinflusst wird. In den letzten zwei
Jahrzehnten fand eine ausgeprigte Binnenwanderung aus
Kalifornien, dem mittleren Westen und dem Nordosten der
USA in die Staaten des Sonnengiirtels statt. Diese siidlichen
Bundesstaaten haben durch ihre liberaleren Bauregelungen
das Bevolkerungswachstum gut aufgefangen. Dadurch

ist das Mietwachstum in diesen Regionen seit 2010 nur
leicht héher ausgefallen als in den langsamer wachsenden
nordlichen Mirkten. Wihrend der COVID-Ara erlebten
viele stidliche Mirkte in den USA einen rasanten Anstieg
der Zuwanderung, der dazu fiihrte, dass die vorhandene
Bautitigkeit mit der steigenden Nachfrage nicht mithalten
konnte. Dies resultierte in einem aufSergewdhnlichen Anstieg

3 Der Wharton Land Use Regulatory Index (WLURI) ist der bekannteste Benchmark fiir regulatorische Beschrankungen in den USA. Die Methodik quantifiziert die Restriktivitat einer Vielzahl
von regulatorischen MaBnahmen, einschlieBlich der Anzahl der Stellen, die Projekte genehmigen kinnen, Dichtebeschrankungen, Freiflachenanforderungen, ErschlieBungskosten und

Verzdgerungen bei der Projektpriifung.
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der Mieten, die bis Anfang 2022 jihrlich um mehr als 20 %
wuchsen.

Seit Ende 2023 hat jedoch ein Abflauen der
Nettozuwanderung in Kombination mit einem Anstieg des
Wohnungsangebots zu einem leichten Riickgang der Mieten
gefithrt. Die Schwiche im Mietwachstum wird jedoch nur
voriibergehend sein, sofern die Zuwanderung wieder ihr
historisch normales Niveau erreicht. Die Bautitigkeit ist
weitgehend zum Erliegen gekommen, was darauf hindeutet,
dass der Mietwohnungsmarke ab 2025 und dariiber hinaus
wahrscheinlich von Knappheit geprigt sein wird. Im

Stiden werden fiir die Zuwanderer neue Wohnungen ohne
Mietpreisbindung benétigt.

Trotz des relativ schwachen Bevolkerungswachstums und der
Migrationstrends bleibt der Wohnungsmarkt in Regionen
wie dem Nordosten und Kalifornien oftmals extrem

teuer. Hier spielt das Einkommenswachstum — und die
Verteilung des Einkommens — eine wichtige Rolle. In den
letzten Jahrzehnten hat der Anteil der Wohnkosten an den
personlichen Konsumausgaben signifikant zugenommen.
Mit anderen Worten: Wenn die Haushaltseinkommen
steigen, steigt die Nachfrage nach Wohnraum noch schneller.

In Gebieten wie dem Nordosten der USA und Kalifornien,
die einen tiberproportional hohen Anteil an Haushalten
mit den héchsten Einkommen des Landes aufweisen, fiihrt
dies zu einer Verschirfung des Problems der Mietinflation.
Die Mirkte mit einer hohen Einkommensungleichheit,
gemessen durch den Gini-Koeflizienten, sind typischerweise

8 ALTERNATIVEN SEHEN | PGIM

fiir Durchschnittsmieter weniger erschwinglich. Der Grund
liegt darin, dass Haushalte mit héherem Einkommen einen
grof8eren Anteil des verfligbaren Wohnraums beanspruchen.
Sie bevorzugen nicht nur grofiere Wohnungen, sondern
fiihren auch oft kleinere Haushalte mit weniger
Mitbewohnern.

Auflerdem — und dies ist vielleicht der

entscheidende Punkt — fithren physische und
regulatorische Angebotsbeschrinkungen, die das
Wohnungsangebot begrenzen, zu einem Riickgang der
Wohnungserschwinglichkeit, solange die Nachfrage
weiterhin steigt. Diese Beschrinkungen sind besonders in
Regionen ausgeprigt, die ein hohes Einkommenswachstum
erlebt haben. Die geringe Elastizitit des Angebots bewirke,
dass schon ein moderater Anstieg bei der Griindung neuer
Haushalte in Ballungsrdumen wie San Francisco und New
York zu einem erheblichen Anstieg der Wohnkosten fiihren
kann.

Solche Angebotsbeschrinkungen begrenzen das
Wettbewerbsrisiko fiir neu gebaute Wohnungen. Zwar
konnen Nachfrageschocks wihrend einer Rezession

in Stidten wie San Francisco zu einem Riickgang der
Wohnungsmieten fithren, angesichts der selbst in
Boomzeiten nur geringen Bautitigkeit diirften solche
Riickginge jedoch nur von kurzer Dauer sein. Kurz

gesagt: Die Orte, an denen es am schwierigsten ist, neuen
Wohnraum zu schaffen, bieten auch die hochsten Renditen
fur diejenigen, die ihn bauen konnen.

WEITERE INFORMATIONEN UNTER PGIM.COM/REAL-ESTATE —


https://www.pgim.com/real-estate

@ PGIM FIXED INCOME

OPPORTUNISTISCHE KREDITSTRATEGIEN FUR
EIN UMFELD MIT HOHEREN ZINSEN

Wenn man sich die heutigen Kreditmirkte ansieht, fille
ein gemeinsames Thema auf: Unternehmen wenden sich
zur Deckung ihres Kapitalbedarfs vermehrt alternativen

Losungen zu, abseits der traditionellen Finanzierungsquellen.

Seit der globalen Finanzkrise hat sich das Volumen im
Leveraged Finance-Markt etwa verdoppelt. Das Umfeld,

in dem dieses Wachstum stattfand, hat sich jedoch
mittlerweile wesentlich verindert, und die Konsequenzen
dieser Entwicklung werden zunehmend sichtbar. Die Zinsen
sind nun deutlich hoher, und es ist zu erwarten, dass die
Zentralbanken den Finanzmirkten nicht mehr dieselbe
Unterstiitzung bieten werden wie in der Zeit nach der
globalen Finanzkrise.

Wenn die Zahl der Kreditausfille wie erwartet ansteigt,
konnte diese Phase cher einem klassischen Kreditzyklus
entsprechen und sich mehr durch ihre Dauer als durch

ihre Schwere auszeichnen; fiir Investoren werden sich in
jedem Fall Chancen bieten. Dieser Ausfallzyklus wird sich
in einem ganz anderen Umfeld abspielen als in den Jahren
nach der Finanzkrise, als die Anleger mit teils drastischen
Stiiczungsmafinahmen der Zentralbanken rechnen konnten.

9 ALTERNATIVEN SEHEN | PGIM

In der Vergangenheit hatte ein typischer Ausfallzyklus, der
etwa fiinf Jahre dauerte, eine durchschnittliche kumulierte
Ausfallrate von 30 %. Aufgrund der mangelnden geld- und
fiskalpolitischen Unterstiitzung miissen Unternehmen

im ,Selbsthilfe“-Modus arbeiten. Da die Ara des billigen
Kapitals zu Ende geht, kann dies bedeuten, dass das Kapital
gerade da knapp sein wird, wo es am dringendsten benétigt
wird.

Nach mehr als einem Jahrzehnt mit laxen
Darlehensbedingungen haben Kreditnehmer aber heute
erhebliche Flexibilitdt, die sie zu ihrem Vorteil nutzen
konnen. Wir beobachten, dass viele Unternehmen

einen proaktiven Ansatz verfolgen, um ihren kiinftigen
Kapitalbedarf anzugehen und Liquidititsproblemen
vorzubeugen. Opportunistische Losungen fiir das
Kreditmanagement werden in Kreditportfolios immer
mehr an Bedeutung gewinnen; sie bieten auch langfristig
Maglichkeiten fiir unkorrelierte, aktiendhnliche Renditen.

In den letzten Jahren sind halbliquide und illiquide
Strategien zu einem wesentlichen Bestandteil der



Anlegerportfolios geworden. Die Entwicklung dieser
Strategien hat Anlegern wichtige Instrumente zur
Diversifizierung und Optimierung des Risiko-Ertrags-
Profils an die Hand gegeben. Aus der Sicht des einzelnen
Anlegers bringt die zunehmende Komplexitit der Mirkte
neue Anlageformen, die alternative Investmentmaéglichkeiten
bieten.

Der Bedarf an opportunistischen Kreditstrategien hat

sich deutlich erhéht, bedingt durch die zunehmende
Differenzierung der Kreditmirkte und die groflen Mengen
an Kapital, das tiber die letzten 15 Jahre aufgrund

der finanziellen Repression durch die Zentralbanken
illiquide investiert wurde. Tranchenstrategien, die

darauf abzielen, bei einer Nullzins-Geldpolitik Spreads

und Carrys (Renditen) zu erzielen, geraten durch den
drastischen Wandel des geldpolitischen Umfelds teilweise

in Schwierigkeiten. Fiir Investoren ergeben sich dann
Chancen in den Bereichen notleidender Kredite, Mezzanine-
Finanzierungen sowie durch Sondersituationen. Die
Dynamik an den globalen Mirkten wird momentan stark
von den Inflationsbekdmpfungsmafinahmen geprigt.
Gleichzeitig steigt aufgrund der wachsenden Komplexitit
der Kreditmirkte fiir Unternehmen und Finanzinvestoren
der Bedarf nach besseren Kapitallosungen, und das trotz der
Tatsache, dass die Bewertungen sowohl von Krediten als auch
von Aktien nahe oder auf Rekordniveau liegen.

Special-Situations-Strategien profitieren in der Regel

von einem Umfeld, in dem sie komplexe Situationen zu
attraktiven Bedingungen mit flexiblen Komplexititsprimien
nutzen kénnen. Wir erwarten, dass sich diese Chancen
unabhiingig von einem Markteinbruch ergeben werden.

Die Kreditmirkte sind heute fundamental schwicher
aufgestellt: riickldufige Marktmultiplikatoren, héhere
Zinsbelastung, Konjunkturabkiihlung, iibermifSige
Verschuldung und eine geringere Preissetzungsmacht der
Unternehmen (im Vergleich zu den letzten drei Jahren).
Wir beobachten zunehmend, dass Unternehmen bei ihrem
Schuldenmanagement auf Losungen wie Schuldentausch,
die Bereitstellung von Vorzugskapital zur Verringerung

der Verschuldungsquote, Eigenkapitalzufithrungen und
Prozesskredite setzen. Zudem wird hiufig die Erweiterung
von Transaktionen um Optionsmerkmale genutzt. Diese
Ansitze konnen tiber den gesamten Kreditzyklus hinweg
erhebliche unkorrelierte Renditen bieten und somit attraktive
Investitionsmdoglichkeiten darstellen.

An den Mirkten herrscht derzeit ein Gefiihl der
Unsicherheit, da die makroskonomischen Auswirkungen
héherer Zinssitze und der Inflation noch nicht vollig
absehbar sind. Die Anleger orientieren sich daher eher
kurzfristig. Es werden Strategien bevorzugt, die sich

in jiingster Zeit als erfolgreich erwiesen haben. Diese
kurzfristige Ausrichtung hat zu einem strukturellen Wandel
an den Kreditmirkten gefiihrt. Anleger setzen auf hohere
Qualitit, meiden Risiken und wollen ihr Kapital in
Erwartung hoherer Volatilitit bei einer Normalisierung der
Zinssitze schiitzen.

Eine langfristige Ausrichtung kénnte sinnvoller sein.
Hohere Kreditkosten und die Wahrscheinlichkeit, dass die
Zinssitze linger hoch bleiben, weisen auf Schwachstellen
des Markes hin. Trotz des breiteren Spektrums an
Finanzierungsmaglichkeiten, die den Unternehmen zur
Verfiigung stehen, gibt es immer noch Herausforderungen,
die sich aus dem schwierigeren Kreditumfeld und dem
Mangel an , trockenem Pulver® ergeben. Die Unternehmen
brauchen Losungen fiir dieses Umfeld und sie suchen
zunchmend nach Managern und Kapitalpools, die ihnen
bei der Bewiltigung eines schwierigen Betriebszyklus

helfen kénnen. Verzerrungen in den Mirkten fiir
Risikofinanzierungen kénnen die Probleme fiir die
Unternehmen noch verschirfen. Viele Anleger priorisieren
heute kurzfristige Renditen und sind weniger an der
Ubernahme von Kreditrisiken interessiert. Solche Anleger
tendieren zum schnellen Ausstieg, wenn Risiken auftauchen.
Die Flucht in Qualitdt konnte in der gegenwirtigen
Markssituation zu erhdhter Volatilitit, Kreditstress und
Ausfillen fithren. Dies kdnnte selbst in einem vergleichsweise
giinstigen makrookonomischen Umfeld zusitzliche Chancen
bei notleidenden Krediten und Sondersituationen bieten.

Wir beobachten eine deutliche Zunahme der Aktivititen
im Bereich des Schuldenmanagements und gehen davon
aus, dass es im nichsten Kreditzyklus eine wichtige Rolle
spielen wird, da die Unternehmen nicht auf giinstigere
Kapitalmarktbedingungen warten wollen, um Probleme
mit ihrer Kapitalstrukeur anzugehen. Firmen bevorzugen
es zunehmend, den ihnen von Kreditgebern gewihrten
Spielraum zu nutzen, indem sie erhebliche Flexibilitit

in den Kreditvertrigen oder Anleihebedingungen fiir

sich beanspruchen. Sie monetarisieren diesen Spielraum
und iiben Druck auf bestehende Kreditgeber aus, indem
sie die Unterstiitzung kleinerer Konsortien oder von
Investmentmanagern suchen, die tiber flexibles Kapital
und einen guten Einblick in den Geschiftswert und die
betrieblichen Verhiltnisse dieser Unternehmen verfiigen. Die
zunehmende Aktivitit im Bereich des Schuldenmanagements
die immer aggressiveren Mandver zwischen Kreditgebern
finden zu einer Zeit statt, in der die Kreditspreads ebenso
wie die Ausfallraten im historischen Vergleich immer noch
relativ niedrig sind. Wir glauben, dass diese Entwicklung
mit Kapitalfehlallokationen bei risikoreicheren Krediten
zusammenhingt. Unternehmen und Kreditgeber erkennen
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zunehmend, dass der Wert mancher Unternehmen aufgrund
von Marktbedingungen und firmenspezifischen Faktoren
auch langfristig beeintrichtigt ist.

Fazit

Die wachsende Heterogenitit in den Kreditmirkten

ist strukturell bedingt und wesentlich auf jahrelange
finanzielle Repression zuriickzufihren. Die Geldpolitik
der Zentralbanken hat unflexibles Kapital und viele mit
dem Sektor nicht vertraute Investoren in den Markt fiir
Unternehmenskredite getrieben. Der ,Kannibalismus®
zwischen den Gliubigern und das Schuldenmanagement
fithren zu einer zirkuldren Dynamik, bei der die
Risikoprimien in den exponierten Segmenten der
Kreditmirkte schnell steigen, wodurch sich die
Refinanzierungsaussichten verschlechtern.

Angesichts des Riickzugs der Anleger aus bestimmten
Bereichen des Marktes werden die Unternehmen von ihren

Beratern ermutigt, immer aggressivere Taktiken anzuwenden.

Der Grund fiir die Zunahme von Zahlungsausfillen

und Notlagen trotz der insgesamt immer noch extrem
niedrigen Kreditspreads liegt zu einem grofSen Teil an

dieser Riickkopplungsdynamik, die bei einer weiteren
Verschlechterung des Kreditklimas die Spannungen und den
Bedarf an Kapitallssungen noch verstirken wird.

Private-Equity-Sponsoren sehen sich mit einem schwierigen
Umfeld konfrontiert, da der Exit schwieriger wird und

der Verschuldungsgrad der Portfoliounternehmen ebenso
wie die allgemeinen Kreditrisiken weiterhin hoch ist. Als
Reaktion haben die Sponsoren den Wettbewerb zwischen
Direktkrediten und Konsortialmarkt erhoht, um fiir sich die
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bestméglichen Konditionen zu erzielen. Liquidititsprobleme
in den Portfolios der Sponsoren fithren dazu, dass NAV-
Darlehen eingesetzt werden, was aus Sicht ihrer Investoren
suboptimal ist. Insgesamt werden die Sponsoren immer
aggressiver, was zu einer weiteren Verschirfung der Situation
fithren konnte. Wir sind der Uberzeugung, dass sich die
kommenden 15 Jahre von der Zeit nach der globalen
Finanzkrise unterscheiden werden. Distressed- und Special-
Situations-Strategien zielen darauf ab, die strukturellen
Herausforderungen der Kreditmirkte zu nutzen, die hiufig
das Resultat iiberzogener Renditeerwartungen oder eines zu
optimistischen oder zu liberalen Underwriting sind.

Wir glauben, dass die beste Moglichkeit, in den

nichsten zehn Jahren unkorrelierte Renditen auf
Aktienniveau zu erzielen, darin besteht, opportunistisch in
Unternehmensschulden zu investieren. Besonders profitable
konnten Special-Situations-Strategien sein, die unabhingig
vom aktuellen allgemeinen Kreditklima die schwichere
Position von Fremdkapital- und Private-Equity-Investoren
in guten Unternehmen ausnutzen, die Kapitallssungen
benatigen.

Die Kombination aus eingeschrinkter Zentralbankliquiditit,
Marktverzerrungen und dem Bedarf an alternativen
Kapitallosungen bietet gute Voraussetzungen fiir Investoren,
die bereits Erfahrung in verschiedenen Kreditzyklen
gesammelt haben. Da die Ara der ,Selbsthilfe fiir
Unternechmen und Sponsoren wahrscheinlich gerade

erst anlduft, kdnnen Anleger mit verfiigbarem Kapital,

die den bevorstehenden Ausfallzyklus antizipieren, sich
positionieren, um aufkommende Chancen zu nutzen, sobald
diese sich ergeben.

WEITERE INFORMATIONEN UNTER PGIM.COM/FIXED-INCOME —>


https://www.pgim.com/fixed-income
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LIQUIDE ALTERNATIVEN UND EIN BESSERER
DIVERSIFIZIERUNGSANSATZ

Es ist kein Geheimnis mehr, dass institutionelle Anleger
einen wachsenden Anteil ihres Portfolios in private Mirkte
investieren. Allein die staatlichen und kommunalen
Pensionsfonds in den USA haben ihre Allokation in private
Mirkte und andere alternative Anlagen zwischen 2001 und
2022 auf 27,3 % erhoht und damit mehr als verdreifacht.!
Die Nachfrage nach privaten Investitionen nimmt weiter
zu, und die Investoren erwarten insgesamt ein weiteres
Wachstum.?Dieser Trend ist zu einem groflen Teil auf den
Erfolg der grofSen Universititsfonds zuriickzufiithren, die
mit ihren betrichtlichen Allokationen in private Mirkte die
Grundlage fiir das Wachstum bilden. Investmentverwalter,
die dem Beispiel der Universititen folgen wollen,

miissen natiirlich auch die Konsequenzen dieses Ansatzes
beriicksichtigen, nimlich die Erhchung der Liquidititsrisiken
im Portfolio. Dies unterstreicht die Bedeutung, die liquide
Alternativen in einem diversifizierten Portfolio haben.

Mit der zunehmenden Verbreitung des Stiftungsmodells
und dem damit verbundenen Anstieg des Anteils illiquider
Vermégenswerte in den Portfolios miissen Anleger dem

1 Public Plans Data, abgerufen im Marz 2024 https://publicplansdata.org/quick-facts/national

Ex-ante-Risikomanagement mehr Bedeutung beimessen.

Um es klar zu sagen: Es gibt gute Griinde fiir den Trend zu
illiquiden Investments. Die Anleger suchten zunechmend
nach einer grofleren Auswahl und wenden sich in ihrem
Bestreben, Portfolios mit einer diversifizierten Mischung

von Anlageklassen und Anlagestrategien aufzubauen, den
Privatmirkten zu. Diese Investments sind heute ein wichtiger
Bestandteil diversifizierter Portfolios und waren in einer Zeit
extrem niedriger Zinsen besonders attraktiv.

Die Umschichtung in illiquide Mirkte kann jedoch

zur Folge haben, dass sich in einem Portfolio versteckte
Konzentrationsrisiken entwickeln. Daher sollten

Anleger das Thema Risiko aus einem umfassenderen
Blickwinkel betrachten. Statt sich nur auf die Volatilitit zu
konzentrieren, miissen Anleger mehrere Risikodimensionen
betrachten, einschliefilich des Liquiditidtsrisikos und der
Herausforderungen bei der Neugewichtung, die es einem
unsicheren globalen Umfeld geben kann. Wie die Anleger
im Jahr 2022 beobachten konnten, fiihrte der gleichzeitige
Riickgang der Preise fiir Aktien und festverzinsliche

2 PGIM-Megatrends-Bericht ,Die neue Dynamik der privaten Markte“: Anlagerisiken und -chancen® https://www.pgim.com/megatrends/private-markets
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,Managed Futures” schneiden wéhrend Rezessionen typischerweise hesser ab als ein 60/40-Portfolio.
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Quelle: Bloomberg und PGIM Wadhwani. Der Chart zeigt die Rezessionen zwischen 1972 und 2020. Nur zu lllustrationszwecken. Stand: Mérz 2024.

Anlagen dazu, dass einige Portfolios zu viele illiquide
Vermégenswerte enthielten. Die Notwendigkeit, liquide
Anlagen zur Finanzierung von Ausschiittungen und anderen
Verpflichtungen zu nutzen, hat das Ungleichgewicht
zwischen liquiden und illiquiden Allokationen verschirft und
stellt CIOs vor zusitzliche Herausforderungen.

Institutionelle Anleger sollten auch beachten, dass in Sachen
Liquiditit nicht alle alternativen Investments gleich sind.

An den privaten Mirkten haben manche Anlagen einen
Anlagehorizont von drei bis fiinf Jahren. Andere, wie z.B.
landwirtschaftliche und forstwirtschaftliche Flichen, kénnen
weit lingere Zeithorizonte haben.

Der Aufbau eines nach Anlageklassen, Strategien und
Liquidititsprofil wirklich diversifizierten Portfolios erfordert
die Berticksichtigung liquider Alternativen wie systematischer
Makrostrategien und Managed Futures. Liquide
Alternativen konnten in einer Welt, in der traditionelle
Anlageklassen unter Druck geraten, signifikante Ertrige mit
Diversifizierungswirkung bieten. Dies kénnte auch in einem
Umfeld der Fall sein, in dem nur wenige Anlageklassen

die Renditeerwartungen erfiillen und in der sich Anleger
veranlasst sehen, eine Diversifizierung mit Renditequellen
anzustreben, die das Abwirtsrisiko und die Gesamtvolatilitit
eines Portfolios verringern konnen. Um dies zu erreichen,
miissen die Anlagestrategien flexibel und diszipliniert

sein - zwei Faktoren, die dazu beigetragen haben, dass die
Nachfrage nach prozessorientierten und quantitativen
Anlagestrategien wieder gestiegen ist. Angesichts der
unsicheren globalen Aussichten sechen immer mehr Anleger

3 PGIM Wadhwani, ,,Unsichere Zeiten erfordern mehr Diversifizierung"
https://www.pgim.com/alternatives/market-uncertainty-calls-doubling-down-diversification
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in quantitativen Techniken eine Moglichkeit, in einem
volatilen und instabilen Umfeld Renditen zu erzielen.

Aufgrund ihrer Diversifikationseigenschaften waren liquide
Alternativen fiir Anleger in Zeiten unsicherer wirtschaftlicher
Entwicklungen im Allgemeinen eine gute Wahl. Trendfolge-
und Makrostrategien haben sich in der Vergangenheit

in einem Umfeld mit Rezessionen oder hoher Inflation

im Vergleich zum 60/40-Portfolio gut entwickelt. So lag
beispielsweise ein 60/40-Portfolio im Jahr 2022 um mehr als
15 % im Minus, wihrend ein trendfolgendes Portfolio um
mehr als 15 % zulegte.’Liquide Alternativen sind auflerdem
anpassungsfahig. In wirtschaftlich besseren Zeiten werden
Makrostrategien meistens noch positive Renditen abwerfen,
so dass sie unabhingig von den Marktbedingungen eine
solide Investition darstellen.

Anstatt auf Anlagestile, Anlageklassen und
Anlageinstrumente zu setzen, die sich in den letzten zehn
Jahren gut entwickelt haben, sollten Anleger verstehen, dass
Diversifizierung in vielen verschiedenen Formen méglich ist.
Der von den Universititen popularisierte Investmentansatz
hat den Anlegern zwar gute Dienste geleistet, Portfolios mit
einem wachsenden Anteil illiquider Anlagen konnten aber
anfilliger sein, wenn sich das Kreditklima verschlechtert
und Liquiditit wieder knapper wird. Deshalb glauben

wir, dass es wichtig ist, einen ganzheitlicheren Ansatz bei
der Vermogensallokation zu verfolgen. Wir wollen eine
wirksamere Diversifizierung erreichen und versteckte
Chancen erkennen, die Anlegern bei der Bewiltigung einer
unsicheren Zukunft helfen kénnen.

WEITERE INFORMATIONEN ERHALTEN SIE UNTER PGIMWADHWANLCOM —


https://www.pgimwadhwani.com
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