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Globale Diversifikation mit
lokaler Risikominderung
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Jenseits des US-
Exzeptionalismus

Zunehmende Sorgen iiber die wirtschaftliche Lage,
geopolitische Spannungen und politische Unsicherheit
in den USA stellen Investoren weltweit vor erhebliche
Herausforderungen. Die Schlagzeilen des Jahres 2025
zeugen von einer allgemeinen Verunsicherung. So
kam es einem massiven Abzug ausldandischen Kapitals
aus den USA, bedingt durch Wahrungsvolatilitat und
Zollangste. Das hat Zweifel an der Ausnahmestellung
der US-Mairkte geweckt, dem ,,US-Exzeptionalismus®.
Dartiber hinaus wachst die Befiirchtung, dass wir uns
auf eine zunehmend deglobalisierte Welt zubewegen.

In diesem Umfeld kommt es darauf an, zwischen
Rhetorik und Realitit zu unterscheiden. Die Welt
mag sich verandern. Das globale Private-Credit-
Universum — von Unternehmenskrediten bis hin zu
dinglich besicherten Wertpapieren — bietet Anlegern
jedoch weiterhin eine Vielzahl diversifizierter
Ertragsquellen, die zu einer groBeren Portfoliostabilitat
F in instabilen Zeiten beitragen konnen. Entscheidend
dafiir ist, dass Anleger die Risiken der einzelnen
Segmente der Private-Credit-Markte richtig verstehen
und gut managen.
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ALTERNATIVE CREDIT INSIGHTS H1 2026

USA: Immer noch viele Chancen trotz neuer Risiken

Trotz des anhaltend unsicheren Umfelds in den USA hat sich die US-Wirtschaft bemerkenswert
widerstandsfihig gezeigt. Pessimistische Prognosen haben sich nicht bewahrheitet und die jiingsten
Rezessionsangste sind einem spiirbaren Optimismus gewichen. Fiir 2026 wird prognostiziert, dass das BIP-
Wachstum der USA iiber dem der iibrigen Industrieldnder liegt und weltweit nur von China iibertroffen wird
(Abbildung 1). Robuste Unternehmensgewinne und weitgehend stabile Ausfallraten am US-Kreditmarkt,
insbesondere bei bonitétsstarken Kreditnehmern, pragen das Bild., Der US-Dollar ist zwar volatil, bleibt aber
die Ankerwihrung internationaler Portfolios und bietet eine Tiefe und Liquiditat, mit der nur wenige globale
Markte mithalten konnen.

Abb. 1: BIP-Wachstumsprognosen sehen USA an der Spitze der Industrielinder

Reales BIP, Verdnderung zum Vorjahr

M Prognose 2026
B Prognose 2025
W 2024

USA 2,0

Spanien I > O

Kanada . 1,2
I 1,6
. 1,3

GroBbritannien K
I 1,1
0,9
Deutschland B 0,2
-0,5 IS
I 0,9
Frankreich . 0,7

I 1,1
I 0,8

Italien I 0,5
I O, 7
I 0,6

Japan W
Mol
e 2,3

Andere I 1,8

Industrielander I 2,0

Quelle: Internationaler Wahrungsfonds, World Economic Outlook, Oktober 2025
*Hinweis: Nuveen prognostiziert ein BIP-Wachstum von ca. 1,8 % fiir die USA.

MEINUNGSARTIKEL. BITTE BEACHTEN SIE AUCH DIE WICHTIGEN HINWEISE AM ENDE DIESES ARTIKELS. 1



Resilienz

aufbauen

Ereignisse wie die Insolvenz des US-Autozulieferers First
Chancen nutzen’ Brands haben Zweifel an der Stabilitit der Anlageklasse
Risiken mindern geweckt. Nach Ansicht von Branchenexperten und Allokatoren

handelt es sich jedoch um Einzelfille, die in laxen Due-
Diligence-Priifungen und Underwriting-Prozessen begriindet

In diesem Umfeld stellt der US- Slpd und anht in einer allgerpel‘ne.n Yerschlechterung des

: . L wirtschaftlichen Umfelds. Disziplinierte Manager zeigen
Kreditmarkt eine zunehmend wichtige weiterhin, wie wichtig eine robuste Due Diligence in einem
Quelle der Portfoliodiversifikation dar. Umfeld ist, das zwar reich an Chancen, aber auch nicht

ohne Risiken ist.

Anleger schtzen diesen Markt fiir seine An den offentlichen und den privaten Méarkten sind die Credit

starken Fundamentaldaten, attraktiven Spreads enger geworden (Abbildung 2). Die Bewertungen

risikobereinigten Renditen und nachweisliche spiegeln die Erwartung eines soliden Umfelds mit bestdndigem
. ey . Wachstum und niedrigen Ausfallraten wider. Aufgrund des

WlderStandeahlgkelt- damit verbundenen Expansionsdrucks hat der Zufluss an

neuem Kapital zu Sorgen iiber die Managerperformance

und Risiken fiir Anleger durch weniger strenge
Zeichnungsstandards gefiihrt. In einem reifenden Markt treten
die Unterschiede zwischen erfahrenen Kreditmanagern und
neuen Anbietern deutlicher denn je hervor.

Abb. 2: US-Markt: Engere Spreads bei Public und Private Credit

Zinsaufschlag gegeniiber SOFR in Basispunkten
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600 =

500 500 Direct Lending Team Loans
(Durchschnitt 553)
451 Breit syndizierte Kredite
(Durchschnitt 527)

400
300
267 US-Hochzinsanleihen
(Durchschnitt 344)
200
4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q
2022 2023 2024 2025

Datenquelle: Bloomberg und LSEG LPC, Stand: 30. Sept. 2025.
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Europa bietet einzigartige
Moglichkeiten zur
Risikodiversifikation

Fiir internationale Investoren bleiben die

USA unbestritten attraktiv — das Alternative-
Credit-Universum reicht jedoch weit iiber einen
einzelnen Markt hinaus.

Europa bietet trotz dhnlicher Herausforderungen — einer
schwicheren Wachstumsdynamik und geopolitischer
Fragmentierung — attraktive langfristige Wertpotenziale,
insbesondere in nichtzyklischen Sektoren und im gehobenen
Mittelstand (Upper Middle Market). Impact-Strategien und
innovative Alternative-Credit-Losungen zeigen eine besonders
groBe Dynamik. Bei einer kiirzlich durchgefiihrten Umfrage
unter Vermogensverwaltern gaben 37 % an, dass sie in den

nédchsten fiinf Jahren das grofite Wachstumspotenzial bei
europaischen Direktkrediten sehen (Abbildung 3).

Die Chancen in Europa spiegeln das geopolitische Umfeld

des Kontinents wider. Im Fokus steht hier weiterhin die
Energieinfrastruktur — sowohl fiir die Energiewende

als auch fiir die Energiesicherheit. Das verdeutlicht,

wie durch strukturelle Veranderungen attraktive
Investitionsmoglichkeiten entstehen konnen. Die gleichen
Faktoren lenken auch mehr Kapital in Investment Grade
Private Credit, wihrend Real Estate Debt vom zunehmenden
Protektionismus profitiert, durch den sich weiterhin attraktive
Investitionsmoglichkeiten im Logistiksektor bieten werden.

Im Jahr 2026 wird es darum gehen, neue Chancen jenseits
des dominierenden US-Marktes aufzutun und Portfolios
aufzubauen, die von der GroBe und Resilienz des US-Marktes
profitieren, aber weltweit diversifiziert sind und verschiedene
Anlageklassen nutzen, um regelméaBige Ertrage zu generieren,
Risiken zu mindern und langfristiges Kapitalwachstum zu
erzielen. Auch wenn US-Anlagen weiterhin den Kern globaler
Alternative-Credit-Strategien bilden werden, wird es fiir
Anleger wichtiger denn je sein, sich auch jenseits des US-
Marktes zu engagieren.

Abb. 3: Fiinf-Jahres-Ausblick: Wo globale Asset Manager Chancen sehen
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Quelle: Mercer ,Private Markets in Motion: Private debt Taking the pulse of global asset managers*, Stand Juli 2025. Die Befragten konnten alle zutreffenden Optionen
auswahlen. Alle Antworten wurden mittels einer Online-Befragung zwischen dem 16. und 28. Mai 2025 erhoben. Bei den Befragten handelte es sich um 57 Organisationen
aus Nordamerika, Europa und dem asiatisch-pazifischen Raum mit einem verwalteten Vermagen von unter 1 Milliarde US-Dollar bis zu mehr als 50 Milliarden US-Dollar. Die
Umfrageteilnehmer erhielten keinerlei Entschédigung. Umfrageergebnisse unterliegen Einschrankungen und Unsicherheiten und erfassen mdglicherweise nicht alle relevanten
Faktoren oder Marktbedingungen. Diese Ergebnisse sind nicht als individuelle Anlageberatung zu verstehen.
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Portfoliodiversifikation und Anlageziele: mehrere

Wege zum Ziel

Direct Lending

einschlieBlich Junior Capital und
Kapitallosungen

Vorwiegend variabel verzinste Kredite, die die
Auswirkungen von Zinsanderungen und Inflation
abfedern und regelmaBige Ertrage liefern.

Collateralized Loan
Obligations (CLOs)

Gehebeltes, diversifiziertes Kreditmarkt-Engagement
durch eine stabile langfristige Struktur ohne
Zwangsverkaufsrisiko. Die hohe Liquiditat der
zugrunde liegenden Kredite ermdglicht ein

aktives Risikomanagement in Phasen einer hohen
Marktvolatilitét.

Private
Unternehmensschuldtitel mit
Investment-Grade-Rating

Von privaten Unternehmen oder kleinen bis
mittelgroBen Unternehmen ausgegebene nicht
bérsennotierte Schuldinstrumente.

PRIVATE ASSET-BACKED FINANCE (ABF)

besichert durch bestimmte, leicht zu bewertende Vermogenswerte, wobei die Beleihungsquoten anhand
des Liquidationswerts der Sicherheiten festgelegt werden, unabhingig von der Gesamtrentabilitit

Private ABS

einschlieflich Commercial
Property Assessed Clean
Energy (C-PACE) und Credit
Tenant Loans (CTL)

Non-Recourse-Kredite, die durch
Pools von Darlehen, Leasingvertragen
oder Forderungen besichert sind.

C-PACE-Kredite

finanzieren nachhaltige
Gebaudemodernisierungen und

sind durch eine Steuerentlastung
besichert, die nicht dem Eigentiimer
zugute kommt, sondern zur Tilgung
und Zinszahlung an den Kapitalgeber
flieBt. Dadurch bieten sie eine
Rendite auf Investment-Grade-Niveau
in Verbindung mit einer messbar
positiven Wirkung. CTLs sind durch
Immobilien oder Sachanlagen
besicherte Non-Recourse-Kredite und
generieren Zahlungsstrome aus der
Vermietung an Einzelmieter.

Commercial
Real Estate Debt

Besicherte Position in der
Kapitalstruktur von Immobilien mit
geringer Korrelation zu anderen
Bereichen der Kreditmérkte, was fiir

eine gewisse Verlustabsicherung sorgt.

Infrastructure Debt

einschlieBlich Investment-
Grade-Krediten und Energy
Infrastructure Credit (EIC)

Non-Recourse-Kredite, besichert
durch die Zahlung der Kreditschulden
Uber die Grundsteuer. Der EIC-
Markt profitiert vom Wachstum des
Strommarktes und dem verstarkten
Engagement privater Investoren.

NAV-Kredite

Bietet Private-Equity-Sponsoren
im Middle Market, die héhere
Wertsteigerungen und
Eigenkapitalrenditen anstreben,
sicheres, flexibles Kapital

auf Fondsebene.
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Losungen fiir unterschiedliche Risiko- Liquiditits- und Renditeanforderungen

CLO Equity und
Mezzanine Debt
Energy
Infrastructure
Credit/Levered Real
Estate Debt
Middle Market
Junior Debt
Middle Market
Senior Debt
Bank Loans und
Hochzinsanleihen
Unlevered
Real Estate Debt
Credit-Hedged
Strategies

o

=

=z

5 Investment Grade

= Private Credit

N

NIEDRIGERES RENDITEZIEL HOHERES RENDITEZIEL

Nur zur lllustration.

Die folgenden Einblicke in verschiedene Teilsektoren decken weder unser gesamtes
Losungsspektrum im Alternative-Credit-Bereich noch alle unsere Erwartungen fiir die

verschiedenen Anlageklassen ab. Bitte kontaktieren Sie Ihren Nuveen-Ansprechpartner, wenn
Sie weitere Informationen zu unseren Alternative-Credit-Services wiinschen, oder besuchen Sie
nuveen.com/alternativecredit.

MEINUNGSARTIKEL. BITTE BEACHTEN SIE AUCH DIE WICHTIGEN HINWEISE AM ENDE DIESES ARTIKELS. 5



Energy Infrastructure Credit

Kredite zur Finanzierung von Energieinfrastruktur bieten
Anlegern weiterhin attraktive Investitionsmoglichkeiten.
Zu den Haupttreibern der Anlageklasse gehoren

das rasante Wachstum des Strombedarfs von KI-
Rechenzentren, das Onshoring von Produktionskapazitaten
und die Elektrifizierung. Die USA geben immer mehr

Geld fiir Energie und Strom aus. Von 2015 bis 2024

stiegen die Ausgaben von rund 520 Milliarden US-Dollar
Sektor- auf 600 Milliarden US-Dollar. Im Jahr 2035 werden sie
voraussichtlich bei iiber 700 Milliarden US-Dollar liegen.?

(]
au Sblle Der Ausbau zusitzlicher Erzeugungskapazititen ist fiir die USA unerlésslich.

Aus Investitionssicht sind Losungen zur Minderung von Engpéassen bei der
Stromversorgung jedoch attraktiver, da in der Vergangenheit zu wenig in
die Netzinfrastruktur investiert wurde und sich das Nachfragewachstum
zunehmend auf Gebiete konzentriert, in denen das Netz bereits iiberlastet
ist. Investitionen in eine groBere Energieeffizienz konnen sowohl den
Bedarf an zusitzlichen Erzeugungskapazititen als auch Engpisse in der
Strombereitstellung verringern. In ihrer globalen Analyse der wichtigsten
Technologien fiir die Energiewende hat die IRENA (Internationale Agentur
fiir Erneuerbare Energien) festgestellt, dass die gréfte Investitionsliicke im
Vergleich zum prognostizierten Bedarf (2024 gegeniiber 2025-2030) im
Energieeffizienzbereich besteht (Abbildung 4).

Eine Folge der Netzengpisse und der gestiegenen Kosten der
Strombereitstellung sind weiter auseinanderlaufende Strompreise fiir
GroBkunden und Privathaushalte. Gemeinschaftliche Solarprojekte
werden zum Haushaltsstrompreis vergiitet, der deutlich hoher ist. Trotz
des politischen Gegenwinds fiir erneuerbare Energien auf nationaler Ebene
sorgen viele Forderprogramme der US-Bundesstaaten fiir langfristige
Ertragsstabilitit. Die dezentrale Natur von Gemeinschaftssolaranlagen
reduziert die Risiken der Netzanbindung und verkiirzt die Bauzeit. In der
Regel betrigt die Umsetzungszeit fiir dezentrale Projekte sechs Monate bis
zwei Jahre. Im Gegensatz dazu warten 2024 fertiggestellte GroSprojekte
zusitzlich zur Bauzeit im Schnitt fiinfeinhalb Jahre auf den Netzanschluss.®

Sowohl die Biden- als auch die Trump-Regierung haben sich fiir das
Onshoring der Lieferketten fiir Infrastruktur in die USA eingesetzt.

Mit Bundesgesetzen wie dem CHIPS and Science Act und dem Inflation
Reduction Act (IRA) sollen die Riickverlagerung der Halbleiterfertigung bzw.
der Produktion kritischer nachgelagerter Infrastruktur in die USA gefordert
werden.
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ALTERNATIVE CREDIT INSIGHTS H1 2026

Der ,,One Big Beautiful Bill Act“ (OBBBA) der Trump-Regierung treibt diese Agenda weiter voran, indem er
Steuergutschriften an Vorgaben zum inlandischen Wertschopfungsanteil (,domestic content®) kniipft. Das
Steuer- und Ausgabengesetz behilt die steuerliche Forderung der heimischen Produktion fortschrittlicher
Technologien durch ,Advanced Manufacturing Production Tax Credits* bis 2032 bei, um die Riickverlagerung
von Infrastruktur-Lieferketten zu unterstiitzen. Zusammen mit anderen vorteilhaften Importrichtlinien
schafft dies ein Umfeld, in dem inldndische Hersteller in den néchsten fiinf bis zehn Jahren hohe Margen
erzielen konnen sollten.

Als Bereich, dessen Wachstumspotenzial mit dem von KI-Rechenzentren vergleichbar ist, stellt US-Fliissiggas
(LNG) eine einmalige Anlagechance dar. Die Mengen an eingespeistem LNG diirften sich bis 2030 mehr

als verdoppeln — wobei die LNG-Exporte voraussichtlich 22,4 % des US-Gasverbrauchs ausmachen werden
und damit nur von der Stromerzeugung tibertroffen werden. Das regulatorische Umfeld hat sich unter der
Trump-Regierung dramatisch verbessert, da diese die Exportbeschrankungen der vorherigen Regierung
aufgehoben und Genehmigungsprozesse beschleunigt hat. Vier US-amerikanische LNG-Projekte mit einem
Projektfinanzierungsvolumen von 8 bis 12 Milliarden US-Dollar erhielten 2025 griines Licht (gegeniiber
keinen positiven Investitionsentscheidungen im Jahr 2024).

Anlagethemen im Energiebereich bieten Investitionsmoglichkeiten mit potenziell attraktiven
risikobereinigten Renditen. In den USA werden Investitionen in Gemeinschaftssolaranlagen, Energieeffizienz,
heimische Fertigung und LNG politisch gefordert und adressieren kritische Ungleichgewichte von Angebot
und Nachfrage, die vermutlich noch weitere zehn Jahre fortbestehen werden.

Abb. 4: Energieeffizienz mit groter Investitionsliicke im Vergleich zur prognostizierten Nachfrage

(Vergleich 2024 und Prognose 2025—-2030)

Investitionen 2024 Investitionslicke

Investitionsvolumen (Mrd. USD) Erford(esrgﬁgfzﬁil:gl)lerung

EV-
Ladeinfra- 3971 110

struktur

Batterie-
speicher

54 117 171

Warme- g9 240 317

pumpen

Stromnetze 359 312 671
Erneuerbare
Energie 700 910 1.610
Energie-
effizienz 348 2.261 2.609

Quelle: International Renewable Energy Agency (IRENA) Bericht ,Global landscape of energy transition finance 2025, November 2025.
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ALTERNATIVE CREDIT INSIGHTS H1 2026

Commercial Property
Assessed Clean Energy
(C-PACE)

In den USA belduft sich die geschatzte
Investitionsliicke im Infrastrukturbereich auf
3,7 Billionen US-Dollar. Gleichzeitig stehen die
offentlichen Haushalte vor Herausforderungen
durch konkurrierende Investitionsbedarfe
und die Notwendigkeit diversifizierter
Finanzierungsquellen. Dadurch bietet sich
eine einzigartige Chance fiir offentlich-private
Partnerschaften wie Commercial Property
Assessed Clean Energy (C-PACE).

Wichtig ist, dass die Gesetzgebung auf Ebene der US-
Bundesstaaten erfolgt. Dadurch bleibt sie von politischen
Kurswechseln auf nationaler Ebene unberiihrt. Als Instrument
zur Forderung der wirtschaftlichen Entwicklung, das
vollstdndig vom privaten Sektor finanziert wird, genieft
C-PACE breite, parteiiibergreifende Unterstiitzung. Die in

der groBen Mehrheit der US-Bundesstaaten verfiigbare,
zunehmend reife Anlageklasse treibt eine unverandert starke
Investitionstétigkeit voran. Allein die C-PACE-Kreditvergabe
der Nuveen Green Capital-Plattform ist von 2024 bis 2025 um
75 % gestiegen — auf ein Volumen von tiber

2 Milliarden US-Dollar.

C-PACE-Finanzierungen stellen eine attraktive, strukturell
einzigartige Investitionsmoglichkeit im Private-Credit-Bereich
dar, mit der MaBnahmen zur Steigerung der Energieeffizienz

von Gebauden, fiir einen sparsameren Umgang mit Wasser,
eine bessere Klimaresilienz oder den Bau umweltfreundlicher
Gewerbeimmobilien finanziert werden. Die Credit-
Enhancement-Mechanismen des Produktes sorgen fiir eine
starke Performance einschlieBlich einer Recovery Rate von
100 % des investierten Kapitals seit der Einfiihrung.

Die Vorziige von C-PACE beschranken sich nicht auf den
Nachhaltigkeitsaspekt. Die meisten Immobilienbesitzer nutzen
C-PACE als kostenglinstige, fest verzinste Alternative

zu herkommlichen Finanzierungen, wihrend die US-
Bundesstaaten davon profitieren, dass privates Kapital in die
lokale Wirtschaft flief3t.

Gewerbliche Immobiliensektoren mit starken strukturellen
Nachfragetreibern wie Mehrfamilienhiuser, altersgerechtes
Wohnen und ausgewihlte Segmente des Gastgewerbes

diirften weiterhin Chancen bieten. Dariiber hinaus haben sich
Umbauten und die Umnutzung bestehender Immobilien gemal3
den veranderten Anforderungen von Mietern und Investoren zu
einem wichtigen Thema entwickelt.

Die Nutzung von C-PACE als Rekapitalisierungsstrategie

flir Transitional Assets — Bestandsimmobilien mit
Umnutzungspotenzial — ist ein weiterer Bereich, der

Chancen bietet. Bis 2027 werden gewerbliche Hypotheken in
Milliardenhohe fallig. Dadurch stehen unzihlige grundsétzlich
solide Immobilien vor Refinanzierungsproblemen — nicht
aufgrund einer schlechten Performance, sondern aufgrund
hoherer Zinssétze, strengerer Kreditvergabestandards und
Liicken zwischen der Bewertung bei der Kreditvergabe und der
aktuellen Marktbewertung.

Zolle konnen zwar den gewerblichen Bau belasten, bieten
gleichzeitig jedoch Chancen fiir C-PACE-Finanzierungen, da
Entwickler, Kreditgeber und Immobilienbesitzer, die sich mit
steigenden Kosten und Projektverzogerungen konfrontiert
sehen, vermehrt auf alternative Finanzierungsformen
zuriickgreifen, um Liicken in der Kapitalstruktur zu schlieBen.

Abb. 5: Konsistenter Renditeaufschlag gegeniiber borsennotierten Alternativen mit IG-Rating

Renditen per 31. Dezember 2025
10 %

8 %
6 %
4%
2%

0 %
1 2Q 3Q 4Q 1@ 2Q 3Q 4Q 1@ 2Q 3Q 4Q
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1Q 2Q 3Q 4Q

@ 5,03 % Steuerpflichtige 1G-Munis
@ 5,05 % Non-Agency AAA CMBS
@ 4,60 % Blended AAA CMBS
4,17 % SOFR Index
4,09 % 10-jahrige US-Staatsanleihen

1Q 2Q 3Q 4Q
2024 2025

Vergangenheitswerte sind keine Garantie fiir die Wertentwicklung in der Zukunft. Quelle: Nuveen und Bloomberg. Eine Direktanlage in einen Index ist nicht mdglich.
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Real Estate Debt

Gewerbeimmobilien sind nicht immun gegentiber
den Auswirkungen einer veranderten US-
Handelspolitik. Immobilienkredite bieten jedoch
bestimmte Attribute, die gerade in unsicheren
Zeiten wie diesen von Vorteil sein konnen.

Im Vergleich zum breiten US-Kreditmarkt bietet Real Estate
Debt Anlegern zum Beispiel den Vorteil, dass Neukredite auf
der Grundlage deutlich niedrigerer Immobilienwerte vergeben
werden, mit erhohtem Risikoaufschlag und einer geringeren
Fremdkapitalquote. Dariiber hinaus bieten Immobilienkredite
weiterhin strengere Kreditauflagen als ,,Covenant-Lite“-Kredite,
deren Volumen durch den deutlichen Anstieg der Liquiditdt am
breiten US-Kreditmarkt stark zugenommen hat.

Anleger, die sich Sorgen iiber Marktvolatilitat machen,

diirften angesichts der jiingsten Unsicherheiten am US-Markt
vorsichtiger agieren. Der potenziell stabilere europaische Markt
konnte eine wichtige Quelle der Portfoliodiversifikation fiir
diese Anleger darstellen.

ALTERNATIVE CREDIT INSIGHTS H1 2026

Die Konsensprognosen gehen jedoch trotz der zunehmenden
Risiken in den USA weiterhin von einem soliden Wachstum
der US-Wirtschaft aus. Vor diesem Hintergrund steht bei

der Vermogensaufteilung zunehmend die Risikominderung
durch Absicherung und Diversifikation im Fokus. Anleger
konzentrieren sich verstarkt auf Sektoren mit Inflationsschutz,
kiirzere Mietlaufzeiten und Méarkte mit starken
Fundamentaldaten. Branchen, die von breiten Megatrends
profitieren, diirften kurzfristigen Schwankungen ebenfalls

gut standhalten.

In den USA zum Beispiel profitieren Gesundheitsimmobilien
von begrenzten Neubauten, geringen Leerstinden und der
Alterung der Bevolkerung, die auch in einem schwierigeren
makrookonomischen Umfeld fiir eine anhaltende Nachfrage
sorgen wird. Der Markt fiir Mehrfamilienhduser mit
Mietwohnungen profitiert deutlich von der geringen
Erschwinglichkeit von Wohneigentum. Rechenzentren
bleiben ebenfalls ein Wachstumsmarkt, da die Grundlagen
fiir rekordhohe Investitionen in KI-Kapazititen

weitgehend unabhiingig von Anderungen der politischen
Rahmenbedingungen sind.

Die Anlagechancen im Immobilienbereich konzentrieren sich
weiterhin weitgehend auf das Fremdkapitalsegment, da die
Moglichkeiten fiir Direktinvestitionen nach wie vor begrenzt
sind. Die Renditen aus Immobilienkrediten sollten durch

einen Anstieg der Kapitalwerte im Verlauf des Zyklus gestarkt
werden. Dariiber hinaus sorgen das hohe Volumen an falligen
gewerblichen Immobilienfinanzierungen und die zyklische
Zunahme ausfallgefahrdeter Kredite fiir reichlich Spielraum fiir
Investitionen in Real Estate Debt (Abbildung 6).

Abb. 6: Das hohe Volumen an filligen Immobilienfinanzierungen eroffnet Chancen

Geschdtzter Bedarf fiir Immobilienrefinanzierungen (Mrd. USD)

USA W Europa Asien-Pazifik
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Quelle: Internationaler Wahrungsfonds, Stand: 31. Dez. 2025.
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Investment Grade
Private Credit

Investment Grade Private Credit (IGPC)
zieht weiterhin Kapital von einer wachsenden
Anlegerbasis an, darunter Versicherer,
Versorgungswerke, Stiftungen und andere
langfristig orientierte Institutionen. Diese
Kapitalzufliisse diirften anhalten, gestiitzt
durch die Diversifikationsvorteile und
stabilen Zahlungsstrome von IGPC sowie den
Renditeaufschlag gegeniiber borsennotierten
festverzinslichen Wertpapieren.

Trotz volatiler Zinssétze und anderer makrookonomischer
Unsicherheiten bleibt die Nachfrage der Kreditnehmer nach
privatem Kapital iiber alle Sektoren und Anlageklassen
hinweg hoch. Die Zinsunsicherheit der letzten Jahre hat zu
einer Zunahme von Emissionen mit kiirzerer Laufzeit gefiihrt.
Trotzdem gibt es weiterhin auch attraktive Moglichkeiten fiir
Investoren, die traditionelle langfristige Engagements suchen.

Diese Dynamik hat die Anlageklasse noch attraktiver

fiir eine Vielzahl von Investoren mit unterschiedlichen
Portfolioanforderungen und -zielen gemacht. Anleger,

die diversifizierte Private-Fixed-Income-Portfolios

aufbauen mochten, finden im auBerborslichen Investment-
Grade-Universum sowohl kurz- als auch langerfristige
Investitionsmoglichkeiten. Trotz dieser Chancenvielfalt bleibt
ein diszipliniertes Underwriting mit robusten Kreditanalysen
und Stresstests von grofBter Bedeutung.

IGPC bietet weltweit zunehmende Chancen, wobei groBe

Asset Manager den Zugang zu differenzierten Mérkten wie
GroBbritannien und Europa ermoglichen. Ein gutes Verstandnis
des lokalen Regulierungsumfelds ist eine Erfolgsvoraussetzung
und Grundlage fiir die Identifizierung attraktiver Kreditanlagen
mit langer Duration und Vorfilligkeitsschutz, zum Beispiel fiir
Infrastrukturprojekte, die zur Energiesicherheit beitragen und
soziale Bediirfnisse erfiillen. Der US-Markt bleibt robust, aber
attraktive Chancen in anderen Markten — insbesondere bei
Unternehmenskrediten und Infrastruktur — unterstreichen

die Bedeutung einer globalen Ausrichtung fiir eine effektive
Diversifikation.

Die Bedeutung der Diversifikation wird auch in jiingeren
Trends deutlich: So zeigen Investoren ein gesteigertes

Interesse an strukturierteren Investments mit stabilen
Cashflows und/oder harten Sicherheiten wie Credit Tenant
Loans, Projektfinanzierungen und privaten ABS. Hinter der
zuletzt iiber alle Sektoren und Regionen hinweg robusten
Emissionstitigkeit stehen sowohl Makrotrends als auch ein
groBeres Anlegerinteresse. Diese Dynamik diirfte anhalten und
weiterhin attraktive Anlagemoglichkeiten eroffnen.

Abb. 7: Entwicklung des Filligkeitsprofils am Markt fiir Privatplatzierungen

Aufschliisselung der Laufzeit von Private Placements nach Jahren
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Quelle: BofA Private Placement Market Snapshot, 31. Dez. 2024
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Collateralized Loan
Obligations (CLOs)

Der US-amerikanische CLO-Markt steht bei
Anlegern weiterhin im Fokus. Er iberzeugt mit
attraktiven Ertragen in einem fundamental
soliden Umfeld, wahrend traditionelle
Kreditanlagen hoch bewertet erscheinen.

Institutionelle Investoren erwerben direkt CLO-Tranchen
oder nutzen Einzelmandate und private Fonds. Vermégende
Privatanleger investieren iiber ETFs fiir Investment-Grade-
Engagements, iiber Intervallfonds fiir Nicht-Investment-
Grade-Titel und Eigenkapital sowie iiber private Fonds fiir
eigenkapitalfokussierte Strategien.

CLOs bieten iiber die gesamte Kapitalstruktur hinweg héhere
Renditen und in der Regel einen Spreadaufschlag gegeniiber
vergleichbar gerateten Unternehmensanleihen, wihrend die
Eigenkapitaltranche durch ein aktives Portfoliomanagement
und strukturelles Leverage potenzielle Renditen im mittleren
zweistelligen Bereich ermoglicht. AuBerdem weisen CLOs
traditionell niedrigere Ausfallraten auf. Die kumulierte
Ausfallrate von Investment-Grade-CLOs betragt lediglich 0,21
% iiber einen Zeitraum von mehr als 30 Jahren, gegeniiber 2,1
% fiir Unternehmensanleihen. Die entsprechende kumulierte
Ausfallrate spekulativer CLO-Tranchen liegt bei 4,4 %,
verglichen mit 29,5 % fiir Unternehmensanleihen.*

CLO-Equity wird zunehmend als Ergdnzung zu Private Equity
(PE) in Anlageportfolios eingesetzt. Die vierteljahrlichen
Ausschiittungen ab der Auflegung adressieren die
Herausforderung der J-Kurve bei PE, wo die Renditen

ALTERNATIVE CREDIT INSIGHTS H1 2026

haufig erst mit einigen Jahren Verzégerung zu erwarten sind
(Abbildung 8). CLOs tragen zur Diversifikation bei, da ihre
Portfolios in der Regel aus vorrangig besicherten Krediten an
mehr als 200 Unternehmen aus unterschiedlichen Branchen
bestehen. Damit stellen sie eine optimale Ergédnzung

zu PE dar, bei dem es sich zumeist um konzentrierte
Eigenkapitalbeteiligungen handelt, complementing PE that
tends to be concentrated equity ownership.

Dariiber hinaus bieten CLOs die Moglichkeit eines aktiven
Risikomanagements. CLOs sind durch einen Pool von breit
syndizierten Krediten (Senior Loans) besichert. Der US-
amerikanische Senior-Loan-Markt weist ein Volumen von

iiber 1,4 Billionen US-Dollar sowie eine hohe Liquiditat

durch ein tigliches Handelsvolumen im Milliardenbereich

auf. Diese MarktgroBe und Liquiditat ermdéglichen es CLO-
Managern, Marktverwerfungen aktiv zu nutzen, Kredite mit
steigendem Ausfallrisiko gezielt zu verauBern und in Phasen
erhohter Volatilitit qualitativ hochwertige Vermogenswerte zu
attraktiven Abschlédgen zu erwerben. Erfahrene CLO-Manager
konnen zudem Moglichkeiten fiir CLO-Emissionen in einem
unsicheren Marktumfeld nutzen. Beispielsweise konnte Nuveen
direkt nach den Zollankiindigungen von US-Prisident Trump
Anfang April 2025 attraktive CLO-Equity-Transaktionen
strukturieren, deren Portfolios zu Preisabschlagen von 1,75

bis 2 Punkten erworben wurden. Angesichts der typischen
Fremdkapitalquote von 10 bedeutete dies einen erheblichen
Wertvorteil fiir die CLO-Equity-Tranche. Durch das verbesserte
Marktumfeld besteht diese Chance, Anlagen zu Preisabschldgen
zu tatigen, inzwischen nicht mehr. Investoren, die in der Lage
sind, in volatilen Marktphasen schnell zu handeln und Kapital
in groBerem Umfang zu investieren, konnen jedoch weiterhin
potenziell attraktive Renditen erzielen. In einem Umfeld, in
dem traditionelle Kreditanlagen teuer, die wirtschaftlichen
Fundamentaldaten jedoch weiterhin solide sind, sind CLOs
eine Moglichkeit, attraktive Carry-Ertréage zu erzielen, ohne
zusatzliche Kreditrisiken einzugehen.

Abb. 8: Eine Kombination von Zahlungsstromen aus CLO Equity und Private

Equity kann zu stabileren Renditen fiihren
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Nur zur lllustration, um zu veranschaulichen, wie sich eine Kombination aus friihen und spaten Cashflows auswirken kdnnte. Hypothetische Beispiele dienen nur zur
Illustration und stellen nicht die Performance eines bestimmten Investments oder Portfolios dar. Vergangenheitswerte sind keine Garantie fiir die Wertentwicklung
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Direct Lending

USA vergleichen (Abbildung 9), sowie eine Diversifikation gegeniiber

Der US-amerikanische Direct-Lending-Markt — insbesondere anderen Private-Credit-Investments.

der Middle Market — bleibt widerstandsfahig und attraktiv. Der tiefere US Middle Market und etablierte Anbieter eréffnen
Lebhafte Private-Equity-Aktivitdten und ein anhaltender attraktive Chancen mit defensiven Merkmalen, was fiir steigende
Refinanzierungsbedarf sorgen fiir einen unverandert starken Zufliisse internationaler Anlagegelder sorgt. Dabei ist zu beachten,
Dealflow. Die Finanzlage der Kreditnehmer ist gut dass Privatkredite nicht mark-to-market bewertet werden miissen.
und die Sponsoren legen weiterhin groen Wert auf ein Dadurch kénnen Wertschwankungen verschleiert werden und
umsichtiges Liquiditdtsmanagement. Das sorgt fiir eine eine Verschlechterung der Kreditqualitt erst bei der Realisierung
anhaltende Nachfrage nach vielfiltigen und flexiblen deutlich werden. Das kann zwar zu stabileren ausgewiesenen
Finanzierungsoptionen. Renditen fithren — die Bewertungstransparenz kann jedoch
Dadurch, dass mehr Kapital in den Sektor flieBt, hat sich die Stress im Portfolio verschleiern und auf Schétzungen basierende

Bewertungen konnen hinter der wirtschaftlichen Realitét
zuriickbleiben. Diese Uberlegungen sollten gegen die strukturellen
Schutzmechanismen und Renditevorteile der Anlageklasse

Wettbewerbsdynamik verschirft. Erfahrene und etablierte
Kreditgeber mit eigenen Deal-Sourcing-Kapazititen, einem
disziplinierten Underwriting und einem professionellen

Risikomanagement sind hier im Vorteil. Fiir erfahrene abgewogen werden.

Kreditgeber hat dieses Wettbewerbsumfeld nicht zu einer Die Liquiditat im Direct-Lending-Bereich wird weiterhin vor
wesentlichen Verschlechterung der Konditionen gefiihrt: Bei neuen allem durch langfristige, private Kapitalzusagen getragen;
Transaktionen bewegen sich Leverage und Covenants weiterhin in der Sektor verzeichnet jedoch auch eine zunehmende

einem angemessenen Rahmen. Sekundédrmarktaktivitit. Obwohl der Sekundarmarkt nach wie

vor weniger liquide ist als die 6ffentlichen Markte, sorgen eine
groBere Transparenz, bessere Daten und héaufigere Transaktionen
fiir mehr Flexibilitat fiir Anleger, die ihre Engagements

anpassen oder friihzeitig aussteigen mochten, insbesondere bei

Die Kreditfundamentaldaten sind im gesamten mittleren
Marktsegment weiterhin stabil. Bislang gibt es nur minimale
Hinweise auf systematischen Stress oder eine Verschlechterung
der Fundamentaldaten. Die Ausfallraten liegen unter dem

langfristigen Durchschnitt und eine gute Portfoliodiversifikation groBeren Plattformen.

kann helfen, idiosynkratische Risiken abzufedern. Der US US Direct Lending bietet Anlegern weiterhin wichtige Quellen fiir
Middle Market zeichnet sich weiterhin durch eine grofe regelmaBige Ertrage, Kapitalerhalt und Portfoliodiversifikation.
Chancenvielfalt aus — die Optionen im Direct Lending reichen von Manager mit GroBenvorteilen, einem proprietaren Dealflow und
Gesundheitstechnologie bis hin zu Autowaschanbietern. einem tiefgreifenden Verstidndnis der Besonderheiten des US

Middle Market sollten gut positioniert sein, um auch bei einer

US-Direktkredite bieten attraktive risikobereinigte Renditen, " U .
verdnderten Marktdynamik eine robuste Performance zu erzielen.

die sich positiv mit denen borsennotierter Kreditanlagen

Abb. 9: US Direct Lending: relativ geringe Risiko- und Renditestreuung
Stand 30. Juni 2025

10
@ Us Direct Lending
L
S 8
3
% Hochzins-
g 6 . Unternehmens
2 . Breit syndizierte Kredite  anleihen
L
5 4
c
< Investment-Grade-
2 Unternehmensanleihen
[S]
a 2 US-Investment-Grade-Anleihen [ )
? Staatsanleihen
0

0 2 4 6 8 10
Standardabweichung (%)

Vergangenheitswerte sind keine Garantie fiir die Wertentwicklung in der Zukunft. Die Indexdaten werden fiir den Zeitraum seit dem friihesten gemeinsamen Auflegungsdatum des Cliffwater Director
Lending Index (Oktober 2015) bis zum letzten verfiigbaren Datenzeitraum (30. Juni 2025) dargestellt. Die Diversifikation ist ein Instrument, das helfen kann, das Risiko zu reduzieren. Es gibt keine Garantie
dafiir, dass sie vor Verlusten schiitzt. Direct Lending USA: Cliffwater Direct Lending Index; breit syndizierte Kredite: S&P/LSTA Leveraged Loan Index; Hochzins-Unternehmensanleihen: Bloomberg High
Yield Index; Investment-Grade-Unternehmensanleihen: Bloomberg US Corporate Bond Index; US-Investment-Grade-Anleihen; Bloomberg U.S. Aggregate Bond Index; US-Staatsanleihen: Bloomberg
US Treasury Index. Eine Direktanlage in einen Index ist nicht maglich. Die Indexperformance veranschaulicht nicht die Wertentwicklung eines bestimmten Investments.
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EUROPA

Wihrend der US-Markt fiir Anleger weiterhin attraktiv
bleibt, bieten europiische Direktkredite eine interessante,
resiliente Alternative oder ergianzende Anlagemoglichkeit —
insbesondere vor dem Hintergrund der sich verdndernden
makrookonomischen Dynamik.

Die strategische Fokussierung auf mittelstindische
Kreditnehmer, die auf lokale Markte ausgerichtet sind und
somit naturgemal weniger von globalen Marktkraften
beeinflusst werden, verleiht dieser Anlageklasse in Europa eine
splirbare Widerstandsfahigkeit.

Hohere US-Zinsen, Wahrungsschwankungen und eine
hartnéckige Inflation unterstreichen die Bedeutung
iiberdurchschnittlicher risikobereinigter Renditen fiir
Anleger. In diesem Kontext {iberzeugen die europdischen
Private-Credit-Mérkte durch robuste Renditen,

geringere Fremdfinanzierungsquoten und strukturelle
Schutzmechanismen, die iiber verschiedene Konjunktur- und
Zinszyklen hinweg fiir Stabilitat sorgen.

Dariiber hinaus hat der Riickgang der Inflation im Vergleich
zu den USA zusammen mit einer schnelleren Lockerung der
Geldpolitik zu einem anhaltenden Dealflow und attraktiven
Pricing an den européischen Markten gefiihrt. Europiische
Privatkredite sind weitgehend variabel verzinst und bieten
attraktive risikobereinigte Renditen, zumal die Spreads im
Vergleich zum US-Markt weiterhin relativ hoch sind.

ALTERNATIVE CREDIT INSIGHTS H1 2026

Der Fokus am europdischen Private-Credit-Markt liegt
zunehmend auf resilienten Themen, die insbesondere

in Sektoren wie Software, kritische unternehmensnahe
Dienstleistungen, Gesundheitswesen und digitale Infrastruktur
sowie Sektoren mit Bezug zur Energiewende fiir positive
Impulse sorgen. Diese Sektoren profitieren von politischer
Unterstiitzung sowie strukturellen Wachstumsthemen und
bekommen die Auswirkungen globaler Lieferkettenstorungen
weniger stark zu spiiren.

Vor diesem Hintergrund haben institutionelle Investoren auf
der Suche nach Diversifikation und Stabilitét in einem volatilen
globalen Umfeld begonnen, ihre Allokationen in europaische
Privatkredite zu erhhen.

Wesentlich ist, dass Private Credit in Europa und den USA
weiterhin auf eine hohe Nachfrage st6t und institutionelle
Investoren zunehmendes Interesse an einer Anlageklasse
zeigen, die weniger volatil ist als die 6ffentlichen Mérkte. In
Anbetracht der Risiken einer Konzentration auf einzelne
Mirkte zeichnet sich so eine Tendenz zu einer ausgewogeneren
Zusammenstellung globaler Anlageportfolios ab.

Vor dem Hintergrund des sich wandelnden Investment- und
Wirtschaftsumfelds bietet ein Engagement am europdischen
Direct-Lending-Markt sowohl defensive Eigenschaften als
auch einzigartige Wachstumschancen. Das macht es zu
einem wichtigen Baustein einer diversifizierten globalen
Kreditallokation.

Abb. 10: Private Credit in Europa: robust positioniert

Sektorzusammensetzung

I Nichtzyklisch B Zyklisch

Européische Privatkredite

Européische Leveraged Loans

Quellen: Europdische Leveraged Loans: LCD Research — S&P Global Market Intelligence, S&P European Leveraged Loan Index Komponenten per Dezember 2025 —
Sektorklassifizierung gemaB internen Analysen von Arcmont; Europdische Privatkredite: Deloitte Alternative Lender Deal Tracker — Herbst 2025.
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Weitere Informationen finden Sie
unter nuveen.com/alternativecredit
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Wichtige Hinweise

Wertentwicklungen ~ der  Vergangenheit bieten  keine  Gewahr fiir die  Zukunft.
Verantwortungsbewusstes Investieren umfasst Umwelt-, Sozial- und Governance-Faktoren
(ESG), die sich auf das Engagement in Emittenten, Sektoren und Branchen auswirken
und die Art und Anzahl der verfiigharen Anlagemdglichkeiten einschranken konnen, was
zum Ausschluss von Anlagen mit guter Performance fiihren kann. Diese Unterlagen werden
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dienen ausschlieBlich Informations- und Gesprachszwecken. Diese Unterlagen sind nur fiir
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weitergegeben werden, an die sie rechtmaBig verteilt werden diirfen, Personen, die
nicht unter diese Beschreibungen fallen, diirfen nicht auf der Grundlage der in
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diesen Unterlagen enthaltenen Informationen handeln. Jede fiir die Weiterleitung dieser
Unterlagen an Dritte verantwortliche Stelle Gibernimmt die Verantwortung fiir die Einhaltung
der Ortlichen Gesetze, insbesondere der fiir die Werbung von Finanzprodukten geltenden
Vorschriften. Die in diesen Unterlagen dargestellten Informationen gelten zum Zeitpunkt
der Verdffentlichung als im Wesentlichen korrekt, jedoch wird keine (ausdriickliche
oder stillschweigende) Zusicherung oder Gewahrleistung hinsichtlich der Richtigkeit oder
Vollstandigkeit dieser Informationen gegeben. Die Daten wurden als zuverldssig erachteten
Quellen entnommen; diese Quellen kdnnen jedoch die Richtigkeit dieser Daten nicht
garantieren. Die hierin enthaltenen Aussagen spiegeln die Meinungen zum Zeitpunkt der
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Anlagedienstleistungen oder Wertpapiere wirksam wird. Es ist weder dazu beabsichtigt,
eine gezielte Anlageberatung zu erbringen, einschlieBlich, aber ohne Beschrankung auf,
Anlage-, Finanz-, Rechts-, Buchhaltungs- oder Steuerberatung, noch Empfehlungen iiber
die Eignung fiir einen bestimmten Anleger abzugeben. Nuveen Real Estate ist ein verbundenes
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Anlageprodukte und -dienstleistungen anbietet. Herausgegeben von Nuveen Asset
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ist, unter Aufsicht ebendieser Behorde Anlageprodukte und -dienstleistungen anzubieten.
Hinsichtlich Aktivitaten in Deutschland unterliegt die deutsche Niederlassung Nuveen Asset
Management Europe S.a r.l. der Aufsicht durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin).
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