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Abgeschreckt durch hohe
Kapitalanforderungen unter
Solvency II haben europdische
Versicherer Verbriefungen in

den letzten mehr als zehn Jahren
weitgehend gemieden. Fiir

Europa konnte die bevorstehende
Reform des Regelwerks ein
Wendepunkt sein. Die attraktivsten
Anlagemoglichkeiten konnten sich
kurzfristig jedoch auf dem deutlich
grofieren und vielfdltigeren US-
Verbriefungsmarkt bieten.

DAS WICHTIGSTE IN KURZE

Die Solvency-1I-Reform orientiert sich bei den
Anforderungen an die Eigenmittelunterlegung
fiir Verbriefungen an historischen Risikodaten.
Damit tragt sie der iiber viele Jahrzehnte
beobachteten Widerstandsfahigkeit vorrangiger
Verbriefungstranchen Rechnung.

Europdische Versicherer konnen mit
Verbriefungen von deutlich héheren Spreads
gegeniiber vergleichbaren Unternehmensanleihen
profitieren, ohne notwendigerweise ein hoheres
Kreditrisiko einzugehen.

Wihrend die Wiederbelebung des unterentwickelten
europdischen Verbriefungsmarktes Zeit

brauchen wird, bietet der US-Markt schon jetzt
interessante Anlagechancen, etwa bei Asset-Backed
Securities und CLOs.

Verbriefungen nehmen in Europa eine paradoxe Stellung ein.
Einerseits werden sie fiir die verschiedensten Finanzierungen
genutzt — von privaten Hypotheken und Mittelstandskrediten
bis hin zu Verbraucherkrediten. Andererseits werden sie

von einer der wichtigsten Anlegergruppen in Europa —
Versicherern — weitgehend gemieden.

Diese Diskrepanz hat nichts mit den Kreditfundamentaldaten
zu tun, sondern ist tiberwiegend den regulatorischen
Rahmenbedingungen geschuldet. Im urspriinglichen
Solvency-II-Rahmenwerk waren die Kapitalanforderungen
fiir verbriefte Risikopositionen deutlich hoher als die fiir
Unternehmenskredite.
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Diese Kapitalbehandlung war eine Folge der globalen

Finanzkrise, durch die Verbriefungen in Verruf gerieten.

Dabei haben sich hochwertige Verbriefungen weitaus Europa kann es sich nicht leisten, Verbriefungen

besser behauptet, als ihr Ruf vermuten l4sst. Bei mit ,AAA“ ausschlieB3lich aus dem Blickwinkel der Krise

bewerteten Tranchen von Collateralised Loan Obligations von 2008 zu betrachten. Verbriefungen miissen
(CLOs) und Asset-Backed Securities (ABS) zum Beispiel

S . . . als sicheres, transparentes und standardisiertes
ist es iiber einen Zeitraum von vier Jahrzehnten zu keinem

einzigen Zahlungsausfall gekommen. Instrument zur Wachstumsfinanzierung neu
) ) ) ) definiert werden. Eine Anpassung des aufsichts-
Doch das Narrativ von den Krisenpapieren pragte die

) . ) . R . rechtlichen Rahmens an das tatsdchliche Risiko
Regulierung — und diese wiederum die Vermogensaufteilung

der Versicherer. Nach Angaben der Europaischen hochwertiger Verbriefungen konnte die Nachfrage
Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungswesen und die seitens des Versicherungssektors erheblich steigern.”
betriebliche Altersversorgung (EIOPA) betragt der Anteil der

Kreditverbriefungen an den Anlageportfolios europiischer —Mario Draghi

Versicherer nur 0,33 %, verglichen mit iiber 14 % fiir US- Bericht iiber die Zukunft der europdischen

Wettbewerbsfdhigkeit (2024)

Lebensversicherer.3

VERBRIEFUNGEN: EINE DEFINITION ausreichende Ertrdge, um den Anlagebetrag des Investors
bei Félligkeit zuriickzuzahlen und die planméaBigen
Verbriefung (Securitization) ist der Prozess der Biindelung Zinszahlungen zu leisten.

finanzieller Vermogenswerte und deren Umwandlung in

handelbare Wertpapiere. Dies ermoglicht es Kreditgebern, Risikotranchierung: Durch ,Tranchierung® lassen

Forderungen aus ihrer Bilanz auszulagern und eine sich aus demselben Forderungspool unterschiedliche

Eigenmittelentlastung zu erreichen. Institutionellen Risikoprofile erstellen; dabei wird die Rangfolge

Investoren, einschlieBlich europiischen Versicherern, festgelegt, in der die Zahlungsstrome an die Anleger

bieten Verbriefungen einen bedeutenden Renditeaufschlag ausgezahlt werden:
gegeniiber Unternehmensanleihen, Diversifikationsvorteile — Senior-Tranchen (AAA-/AA-Rating): Anleger
und Zugang zu vielfaltigen Anlagemoglichkeiten auf einem dieser Tranchen werden zuerst ausgezahlt.

groBen, skalierbaren Markt. — Mezzanine-Tranchen (AA bis B): Nachrangig

Typische strukturelle Merkmale von Verbriefungen sind: gegentiiber den Senior-Tranchen; Anleger werden erst
dann ausgezahlt, wenn die Verpflichtungen gegeniiber
* Zweckgesellschaft (Special Purpose Vehicle, SPV): den Inhabern der vorrangigen Wertpapiere erfiillt sind.

Ein Vehikel, das den zugrunde liegenden Forderungspool

nach Ubertragung durch den urspriinglichen — Junior-Tranchen (oder Erstverlusttranchen)

Forderungsinhaber (Originator) halt und insolvenzfern (kein Rating): Diese Tranchen werden zuletzt bedient

. und tragen Verluste als erste, wodurch die Inhaber
strukturiert ist.

vorrangiger Wertpapiere geschiitzt werden.

¢ Generierung von Zahlungsstromen: Die zugrunde . . . .
. . . Abbildung 1 veranschaulicht die beschriebene Struktur.
liegenden Forderungspools generieren in der Regel

Abb. 1: Vereinfachte Struktur einer Verbriefung
SPV TRANCHIERUNG WERTPAPIERINHABER

Forderungsverkauf Forderungs- E
pool i Danach
Sponsor ; o B ABS  ausgezahlt >
—— CMBS, MBé) :

Zuletzt
: ausgezahlt > 3. Junior

Erlése aus dem
Forderungsverkauf

Datenquelle: Nuveen, 2. Feb. 2026.
Die Tabelle zeigt die vereinfachte Struktur einer Verbriefung, von der Ubertragung der Forderungen bis zur Ausgabe der Wertpapiere an die Wertpapierinhaber.
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GELTENDE UND GEPLANTE
EUROPAISCHE VORSCHRIFTEN
ZU VERBRIEFUNGEN

Unter Solvency II diirfen europaische Versicherer nur unter
Einhaltung strenger Bestimmungen zu Risikoselbstbehalt,
Transparenzanforderungen und Sorgfaltspflichten in Ver-
briefungen investieren. Durch sehr hohe Kapitalkosten

fiir Verbriefungen ddmpfte das urspriingliche Solvency-11-
Rahmenwerk das Interesse europaischer Versicherer an
der Anlageklasse.

Mit der 2019 in Kraft getretenen EU-Verbriefungsverordnung
wurde ein Qualitatssegment fiir einfache, transparente und
standardisierte Verbriefungen (Simple, Transparent and
Standardised — STS) eingefiihrt, die von einer bevorzugten
aufsichtsrechtlichen Behandlung profitieren. Die Eigenmittel-
unterlegung fiir Nicht-STS-Verbriefungen blieb jedoch
unverhaltnisméaBig hoch.

Allerdings konnten Verbriefungen in européischen
Versicherungsportfolios schon bald nicht mehr so
unterreprisentiert sein wie bisher. Die Delegierte Verordnung
zu Solvency II vom Juli 2025 kalibriert die Risikofaktoren fiir
das Spreadrisiko neu, beriicksichtigt die Senioritét iiber die
verschiedenen Strukturen hinweg, passt die aufsichtsrechtliche
Behandlung der vorrangigen Tranchen von STS-Verbriefungen
stirker an die von gedeckten Schuldverschreibungen an und
beseitigt abrupte Anderungen in der Kapitalbehandlung durch
die Einbeziehung in den STS-Rahmen.#

AuBerdem werden die Kapitalanforderungen fiir vorrangige
Tranchen von Nicht-STS-Verbriefungen im Vergleich zu nicht
vorrangigen Tranchen gesenkt. Entscheidend ist, dass die
erwarteten Verluste und die Bewertung des fundamentalen
Kreditrisikos kiinftig die wichtigsten Grundlagen fiir die
Berechnung der Kapitalanforderungen fiir Kreditverbriefungen
bilden werden — und nicht mehr die Spreadvolatilitt.

Von restriktiv zu risikoadiquat: Warum die Solvency II-Reform Verbriefungen wieder zu einer attraktiven Anlageklasse fiir Versicherer machen konnte

Abbildung 2 veranschaulicht den Unterschied beim Risiko-
faktor fiir das Spreadrisiko zwischen den bestehenden und
den vorgeschlagenen Regelungen. Dabei wird ersichtlich,
dass vorrangige Tranchen von Nicht-STS-Verbriefungen
am stirksten profitieren werden: Nach der Solvency-II-
Standardformel werden die Kapitalanforderungen fiir das
Spreadrisiko hier um bis zu 78 % sinken.

Vermogensverwalter und Branchenverbande fordern eine
derartige Korrektur bereits seit Langem und haben wieder-
holt betont, dass das urspriingliche Rahmenwerk Spread-
verdnderungen mit der Wertminderung von Krediten gleich-
setzt.>° Die quantitative Auswirkungsstudie der EIOPA hat
bestitigt, was Fachleute vermutet haben: Eine Senkung der
Kapitalanforderungen fiir vorrangige Verbriefungstranchen
hétte nur marginale Auswirkungen auf die Solvenzquote,
konnte die Investitionskapazitit der Versicherer aber
erheblich steigern.>

Die vollstandige Umsetzung der Reform ist fiir Januar 2027
vorgesehen, was Zeit fiir Modellanpassungen, die Kapital-
planung, den Dialog mit den Aufsichtsbehérden und die
Integration in das interne Risikomanagement bietet.

Fiir eine Wiederbelebung des europiischen Verbriefungs-
marktes wird eine Reform des aufsichtsrechtlichen Regelwerks
allein jedoch nicht ausreichen — zumindest nicht kurzfristig.
Dabher stellt sich die Frage, wo Versicherer auf kurze bis
mittlere Sicht investieren konnen, um von den neuen
Regelungen zu profitieren. Hier konnte sich insbesondere

der US-Markt anbieten.

Der Bestand an Verbriefungen in Europa belduft sich auf

rund 1,3 Billionen Euro, wobei 2025 Emissionen in Hohe

von 252,3 Milliarden Euro verzeichnet wurden,”wiahrend der
US-Markt ein Volumen von 13 Billionen US-Dollar aufweist,
mit Emissionen von iiber 2 Billionen US-Dollar (einschlieBlich
hypothekenbesicherter Wertpapiere und CLOs).® Ebenso
wichtig ist, dass der US-Markt detaillierte Performance-Daten,
eine hohere Liquiditit, eine breitere Sektorabdeckung und eine
etablierte institutionelle Anlegerbasis bietet.

Abb. 2: Vorgeschlagene Risikofaktoren fiir das Spread-Risiko gemif3 der Standardformel fiir Nicht-STS-
Verbriefungen im Vergleich zum derzeitigen Regelwerk bei einer Laufzeit von fiinf Jahren (Prozentpunkte)

m Nicht-STS (aktuell) = Nicht vorrangige Nicht-STS (neu)

100

m Vorrangige Nicht-STS (neu)

75

50

25

AAA AA A

Datenquelle: Nuveen, Européische Kommission. 2. Feb. 2026.

BBB BB B

Die Daten zeigen die bestehenden und vorgeschlagenen Risikofaktoren fiir Tranchen européischer Verbriefungen unter Solvency II.
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Abb. 3: Zusammensetzung des US-Verbriefungsmarktes (Mrd. $)

GroBe des Anleihemarktes
(Bill. $)
Unternehmensanleihen
$11,1 Bill.

U.S. Regierung
$28,3 Bill.

Forderungs-
verbriefungen

$13,2 Bill.

$03

Bill.

Datenquelle: Nuveen, SIFMA, JPM, Stand 30. September 2025.

Abb. 4: Zusammensetzung des europiischen
Verbriefungsmarktes (Mrd. €)

‘\l

$1,27

Bill.

RMBS $578,5 Mrd.

CLOs/CDOs $291,3 Mrd.

KMU ABS $112,1 Mrd.
Verbraucherkredite $101,6 Mrd.
Autokredite $81,6 Mrd.

Sonstige $40,2 Mrd.

® CMBS $32,2 Mrd.

® Kreditkartenforderungen $24,2 Mrd.
Leasingforderungen $8,7 Mrd.

Datenquelle: AFME, Dezember 2025. Die Daten beziehen sich auf im Umlauf befindliche Wertpapiere fiir
einzelne verbriefte Anlageklassen in Europa. Stand der Daten: 30. September 2025.

Da die Kapitalbehandlung von Nicht-STS-Verbriefungen
unter Solvency II geografisch neutral ist, konnen européische
Versicherer auch bei Investitionen in US-Wertpapiere von
der entsprechenden Kapitalentlastung profitieren.+ Das fiihrt
zu einer einzigartigen Situation: Wihrend die Reform darauf
abzielt, Kapitalineffizienzen in Europa zu beheben, sind
entsprechende Investitionen auf dem weltweit groBten und
etabliertesten Verbriefungsmarkt sofort moglich.

Aus strategischer Sicht halten wir die Anlagethese fiir
Verbriefungen vor allem aus vier Griinden fiir iberzeugend:

+ Hohere Ertrige und hoherer Relative Value:
Verbriefte Finanzinstrumente bieten im Vergleich zu
Unternehmensanleihen vergleichbarer Bonitét in der
Regel hohere Renditen und Spreads.

GroBe des Verbriefungsmarktes
(Mrd. $)

Agency MBS $8.930 Mrd.

® CMBS $1.717 Mrd.

® CLOs $1.124 Mrd.

® ABS $748 Mrd.
Hypothekenkredite $676 Mrd.

$13

Bill.

Dies ist gerade im aktuellen Marktumfeld mit nahezu
rekordtiefen Spreads von Unternehmensanleihen sehr
relevant.® Der Renditeaufschlag von Verbriefungen
kann sich erheblich auf die Portfolioertrige und die
kapitalbereinigte Gesamtrendite auswirken.

Asset-Liability-Matching-Vorteile: Die zugrunde
liegenden Sicherheiten vieler Verbriefungen bieten
vorhersehbare Zahlungsstrome und individuell anpassbare
Laufzeitprofile — wichtige Vorteile fiir Versicherer, denen
an einer optimalen Abstimmung ihrer Kapitalanlagen auf
ihre versicherungstechnischen Verpflichtungen gelegen
ist. Derartige Investments gibt es in verschiedenen
Strukturen und GréBen. Dadurch konnen Versicherer ihre
Einschétzungen zu verschiedenen Miarkten und Sektoren
effizienter zum Ausdruck bringen.

Diversifizierung: Verbriefungspositionen konnen
Portfolios durch eine bessere Diversifikation stiarken,

da die zugrunde liegenden Forderungspools aus
Verbraucherkrediten, Autokrediten, Leasingforderungen,
Handelsforderungen oder KMU-Krediten bestehen
konnen, die ein anderes Kreditrisikoprofil aufweisen als

Unternehmensanleihen.

Abb. 5: Renditeprofil von Forderungsverbriefungen mit
Investment-Grade-Rating in den USA

Gesamtindizes Verbriefter Kredit

5,88 %

5,32 % 5,44 %

432% 461%  48l%

USA Verbriefungen Traditionelle ABS CMBS Hypotheken-
aggregiert  (traditionell) Investment- besicherte
Grade-Anleihen Wertpapiere

Datenquelle: Bloomberg, 30. November 2025.
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Abb. 6: Verbriefungen bieten eine Diversifikation gegeniiber IG-Unternehmensanleihen

Bloomberg

US MBS

TR USD
Bloomberg US MBS TR USD 1,00
ICE BofA Fed Rate CMBS TR USD 0,75
ICE BofA AA-BBB US ABS TR USD 0,42
J.P. Morgan CLOIE AAA TR USD 0,11
Bloomberg U.S. Corp. Invst Grade TR USD 0,80

ICE BofA ICE BofA J.P. Morgan Bloomberg U.S.
Fed Rate AA-BBB US CLOIE AAA Corp. Invst
CMBS TR USD ABS TR USD TR USD Grade TR USD

1,00

0,83 1,00

0,53 0,76 1,00

0,90 0,72 0,51 1,00

Datenquelle: Nuveen, Bloomberg, Stand September 2025. Die Tabelle zeigt die Korrelationen zwischen US-Verbriefungen und US -Unternehmensanleihen mit Investment-Grade-Rating.

¢ Struktureller Schutz: Kreditverbriefungen umfassen
Schutzmechanismen wie Vorrangigkeit, Uberbesicherung
und Uberschussmarge (Excess Spread). Sie helfen,
vorrangige Tranchen vor Verlusten zu schiitzen.
Das ist besonders interessant fiir Versicherer, deren
Anlagerichtlinien das Engagement auf Wertpapiere mit
Investment-Grade-Rating beschrianken.

WAS JETZT FUR DEN US-MARKT
SPRICHT

Der US-Verbriefungsmarkt hat ein Volumen von rund 13
Billionen US-Dollar,® verglichen mit einem europdischen
Marktvolumen von 1,2 Billionen Euro.” Die jahrlichen
Emissionsvolumina verstirken diese Divergenz. Im

Jahr 2025 wurden in den USA allein neue ABS im Wert
von 456 Milliarden US-Dollar emittiert, was einem
Anstieg um 23 % gegeniiber dem Vorjahr entspricht.

Das CLO-Emissionsvolumen erreichte einen Rekordwert
von 209 Milliarden US-Dollar;" Refinanzierungs-/
Reset-Transaktionen summierten sich auf 337
Milliarden US-Dollar.*

Fiir europdische Versicherer ist dies wichtig, da Solvency II
nicht vorschreibt, dass Nicht-STS-Anlagen am heimischen
oder regionalen Markt getétigt werden miissen. Die
Kapitalanforderungen variieren je nach Rating und Struktur,
nicht aber nach geografischen Faktoren. Dadurch konnen
europdische Versicherer den US-Markt nutzen, sobald

die Reformen in Kraft treten, miissen dabei jedoch auch
Wihrungseffekte beriicksichtigen.

Die GroBe und Liquiditit des US-Marktes ermdoglichen
Skalierung, Neugewichtung, Risikomanagement,
Bewertungstransparenz und Diversifikation.

US-Verbriefungen, denen Autokredite, Kreditkarten-
forderungen, Studienkredite, Leasingforderungen oder
andere, spezialisiertere Forderungsklassen zugrunde liegen,
konnen einen Beitrag zur Portfoliokonstruktion leisten, der
mit anderen Instrumenten kaum replizierbar ist.

AuBerdem sind US-Verbriefungen im Vergleich zu
Unternehmensanleihen attraktiv bewertet. Obwohl US-
amerikanische CLOs und ABS mit AAA-Rating noch nie
ausgefallen sind,' werden sie in der Regel mit hoheren
Spreads gehandelt als unbesicherte Kreditinstrumente mit
Investment-Grade-Rating.’s Hauptgrund dafiir diirfte sein,
dass Verbriefungen im Vergleich zu Unternehmensanleihen
als komplexer angesehen werden. Diese Komplexititspramie
stellt eine Chance fiir Versicherungsanleger dar,
insbesondere angesichts der aktuell historisch engen Spreads
von Unternehmensanleihen.

Abbildung 7 veranschaulicht die Chancen auf dem
offentlichen US-Verbriefungsmarkt sowie die
Investitionsmoglichkeiten, die Nuveen auf dem
entsprechenden privaten Markt auslotet.

Die Kapitalanforderungen variieren je nach Rating und
Struktur, nicht aber nach geografischen Faktoren. Dadurch
konnen europdische Versicherer den US-Markt nutzen,
sobald die Reformen in Kraft treten, miissen dabei jedoch
auch Wahrungseffekte beriicksichtigen.
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Abb. 7: US-Verbriefungen bieten Chancen fiir europiische Versicherer

@ Offentliche Vermogenswerte @ Private Vermogenswerte [ STS-Potenzial Nicht-STS
300 I
Verbraucherkredite/-forderungen (A) @
250 o o Rechenzentren (A-)
5 Sozialwohnungen (A)
oy . -
ko 01 & Gas (A-) Verbraucherlvedite () Musikiizenzen (A) ® C-PACE (A
€ 200 ‘ ) ) ) @ CMBS A
3 | CL0sA @
© ‘ Digitale Infrastruktur (A) ® PE Verwaltungsgebiihr
g Verkehr (A) ® ‘ ® CLOs AA |
@ 150 ‘ ® @ Franchise-Forderungen (A) >
g ; ® | @ CNBS AA
Studienkredit
2 Hypothekenkr‘emte (AAD) @ udienkredite ® CL0s AA ‘
& 100 ‘
= Autokredite ﬁ T CMBS AAA
©
£ 50
wn
# Agency MBS (AA+)
0
0 2 4 6 8 10 12

Gewichtete durchschnittliche Laufzeit

Datenquelle: Nuveen, Bloomberg, SIFMA, JPM. Februar 2026.

Die Abbildung zeigt die Rendite bzw. den Spread verschiedener verbriefter Anlageklassen im Verhéltnis zu ihrer Liquiditét.

CLOS: RESILIENZ UND RENDITE

CLOs werden durch Pools von Leveraged Loans besichert,
wobei die vorrangigen Tranchen von Subordination,
Uberbesicherung, Zinsdeckungspriifungen, einer aktiven
Uberwachung durch den Sicherheitenverwalter sowie
vorrangigen Anspriichen auf die Zahlungsstrome profitieren.

Laut S&P Global werden CLO-Tranchen mit AAA-Rating
in der Regel zu 35 % durch nachrangiges Kapital unterlegt.
Selbst bei einer Verwertungsquote von 50 % miissten 70 %
der Kredite ausfallen, bevor es zu Wertminderungen von
AAA-CLOs kidme — ein Szenario, fiir das es bisher keinen
Prizedenzfall gibt.

Das ist etwas, das Anlegern angesichts vermehrter Zweifel

an der Bonitét von Leveraged Loans bewusst sein sollte.
Prognosen fiir 2025" gehen von einer Ausfallquote von

3,25 % bis 3,75 % aus — nach unter 1 % im Jahr 2024. Im
Rahmen von CLO-Strukturen diirften derartige Werte jedoch
beherrschbar sein, insbesondere fiir vorrangige Tranchen.

Selbst bei einer Verwertungsquote von 50 %

miissten 70 %

% der Kredite ausfallen, bevor es zu

Wertminderungen von AAA-CLOs kdme — ein

Szenario, fiir das es bisher keinen Prdzedenzfall gibt.

Zudem diirften die relativ gute Verfassung der US-
Wirtschaft, die stabilen Gewinne der S&P
500-Unternehmen, anstehende Steuererleichterungen
fiir Unternehmen und erwartete Zinssenkungen den
Unternehmensemittenten zugutekommen.

Der US-amerikanische CLO-Markt wurde Ende 2025 auf

1,2 Billionen US-Dollar geschitzt, gestiitzt durch eine rege
Aktivitdt am Primarmarkt und einen aktiven Sekundarmarkt.
Aktuell sind Wertpapiere im Volumen von rund 995
Milliarden US-Dollar im Umlauf, die durch o6ffentliche breit
syndizierte Kredite (BSLs) besichert sind, welche sich durch
eine vergleichsweise hohe Liquiditdt und Transparenz in
Bezug auf die zugrunde liegenden Sicherheiten auszeichnen.

Abbildung 8 zeigt den deutlichen Renditeaufschlag, den
CLOs mit AAA- und AA-Rating in der Vergangenheit
gegeniiber US-Unternehmensanleihen vergleichbarer Bonitét
und dem Aggregate U.S. Investment Grade Corporate Bond
Index (Durchschnittsrating A) erzielt haben.

In jiingerer Zeit sind Private Credit CLOs auf den

Markt gekommen, die durch Kredite an kleinere, nicht
borsennotierte Unternehmen besichert sind. Nach

einem Anteil von traditionell rund 10 % machen diese
Transaktionen inzwischen 21 % der neuen CLO-Emissionen
in den USA aus. Im Jahr 2024 wurden Private Credit CLOs
im Wert von fast 42 Milliarden US-Dollar emittiert.'

Private Credit CLOs der Ratingtranchen AAA, AA und A
bieten einen Spreadaufschlag von 60 bis 120 Basispunkten
gegeniiber BSL-CLOs, was an der relativen Illiquiditat
und geringeren Transparenz der Kreditsicherheiten

liegen konnte.
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Abb. 8: CLO-Spreads gegeniiber US-Unternehmensanleihen

AAA Unternehmensanleihen
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Datenquelle: Nuveen, Bloomberg, JPM. Januar 2026. Die Daten zeigen den Spreadaufschlag von CLOs gegeniiber US-Unternehmensanleihen im Zeitverlauf.
Die Spreads von CLOs und Unternehmensanleihen werden auf unterschiedlicher Basis berechnet.

Fiir effektive Investitionen in CLO-Mairkten miissen
Versicherer ermitteln, welche Art von Sicherheiten ihren
Zielen am besten entspricht. Wahrend BSL-CLOs fiir auf
Skalierung ausgerichtete Mandate geeignet sein konnen,
eignen sich Private Credit CLOs eher fiir Anleger, denen
Risikopriamien und der Schutz durch Kreditauflagen
besonders wichtig sind.

Die Managerauswahl ist ein weiterer wesentlicher Faktor.
Laut S&P Global haben im vergangenen Jahr 125 Manager
eine oder mehrere BSL-CLOs emittiert, wihrend 35 Manager
Private Credit CLOs emittiert haben.* Das verdeutlicht die
relative Tiefe beider Mérkte. Insbesondere bei Private Credit
CLOs miissen Investoren bei ihrer Due-Diligence-Priifung die
Origination-Kompetenz der Manager, das Sektorexposure,
die Covenant-Disziplin und die Qualitit der Sicherheiten
beriicksichtigen.

ABS: QUALITAT TRIFFT AUF
STABILITAT

Waihrend das Wachstum des CLO-Marktes im vergangenen
Jahr die Schlagzeilen beherrschte, sind US-amerikanische
ABS die vielleicht iiberzeugendste Erfolgsgeschichte im
Bereich der strukturierten Finanzierungen. Der Markt

ist tief, vielféltig und transparent, mit einer starken
institutionellen Anlegerbasis.

Die Performancebilanz der zugrunde liegenden Sicherheiten
ist herausragend. ABS-Tranchen mit AAA-Rating sind in den
42 Jahren seit 1983 noch nie ausgefallen.! Bei den breiter
gefassten Investment-Grade-ABS-Tranchen gab es 14 Jahre
in Folge keine Ausfille,' und selbst auf dem Hohepunkt der
globalen Finanzkrise lag die Ausfallquote nie iiber 0,25 %.!

Die ABS-Mirkte umfassen ein breites Spektrum an Sicher-
heiten. In den beiden groften Segmenten — Auto- und
Studienkredite* — gab es im Jahr 2024 {iberhaupt keine
Zahlungsausfille.

Autokredit ABS veranschaulichen das Zusammenspiel
zwischen der Performance der Sicherheiten und dem struk-
turellen Schutz. Die Ausfallquote erstklassiger Autokredit
ABS liegt bei etwa 1,9 %.% Die vorrangigen Tranchen
profitieren jedoch von Subordination, Reservekonten

und Puffern durch Uberschussmargen. Daher sind sie
weitgehend vor Schwankungen der zugrunde liegenden
Kreditforderungen geschiitzt.

Studienkredit ABS weisen dhnliche Merkmale wie erstklassige
Autokredit ABS auf, bieten jedoch den zusitzlichen Vorteil
einer langeren gewichteten durchschnittlichen Laufzeit. Fiir
europdische Versicherer, die nach langerfristigen US-Dollar-
Anlagen mit vorhersehbarer Tilgungsstruktur suchen, bieten
ABS auf Studienkredite sowohl Renditepotenzial als auch
strukturellen Schutz. Uber diese Kernsektoren hinaus basieren
ABS auf Vermogenswerten wie Kreditkartenforderungen,
Geriteleasingvertriagen, unbesicherten Verbraucher-
forderungen, Flottenfinanzierungen und weiteren,
spezialisierteren Kategorien. Dies gibt den Versicherern
Spielraum, um Leiter- oder Hantelstrategien umzusetzen,

die Tilgungsstruktur mit ihren Verpflichtungen abzu-
stimmen, Spreadaufschlége zu erzielen und von Unter-
nehmenskreditzyklen weg zu diversifizieren.

Im Jahr 2025 belief sich das Emissionsvolumen von Auto ABS
auf 160 Milliarden US-Dollar, verglichen mit 34 Milliarden US-
Dollar fiir Geriteleasingforderungen, 21 Milliarden US-Dollar
fiir Kreditkartenforderungen und 12 Milliarden US-Dollar fiir
Studienkredite.* Der private ABS-Markt umfasst auch kleinere,
spezialisiertere Forderungspools, zum Beispiel bestehend aus
Handelsfinanzierungen, Forderungsankiufen von KMU und
gewerblichen Spezialfinanzierungen.
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Abb. 9: Ausstehende US-ABS nach Art der Sicherheiten
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Datenquelle: JP Morgan, Stand 6. Februar 2026.

Diese Transaktionen zeichnen sich in der Regel durch geringere
Emissionsvolumina und einen kleineren Anlegerkreis aus,
konnen jedoch aufgrund ihres maBgeschneiderten Charakters
und ihrer Illiquiditét potenziell hohere Renditen bieten.

Private ABS ermdoglichen es Versicherern, die Auswahl der
Sicherheiten individuell anzupassen, strukturelle Absicherungen
auszuhandeln, Beziehungen zu den Originatoren aufzubauen,
Zugang zu proprietiren Transaktionsstromen zu erhalten und
in Sektoren zu investieren, die auf den 6ffentlichen Mérkten
nicht vertreten sind.

UMSETZUNG: WIE EUROPAISCHE
VERSICHERER IN VERBRIEFUNGEN
INVESTIEREN KONNEN

Die Kapitalanforderungen fiir das Spreadrisiko fiir Nicht-STS-
Verbriefungen hingen von Struktur und Rating ab, nicht vom
Domizil der zugrunde liegenden Kreditnehmer. Das bedeutet,
dass die Eigenmittelunterlegung fiir die AAA-Tranche einer auf
US-Dollar lautenden Verbriefung die gleiche ist wie fiir eine
entsprechende in Europa emittierte Tranche.+ Damit entféllt die
strukturelle Hiirde, die das Engagement der Versicherer bislang
auf den Heimatmarkt beschrankt hat, und der US-Markt

kann als primérer Markt fiir die Umsetzung des Engagements
in Verbriefungen erschlossen werden. Dennoch gibt es

einige wichtige Faktoren, die Versicherer beim Aufbau ihrer
Verbriefungsportfolios beriicksichtigen sollten.

1. Wahrungsmanagement

US-Dollar-Allokationen richten sich in der Regel nach
den Verbindlichkeiten: Viele multinationale Versicherer
halten bereits US-Dollar-Verbindlichkeiten durch Riick-
versicherungen oder internationale Reserven, und selbst
diejenigen, die ihr US-Dollar-Risiko vollstindig absichern
mochten, haben Zugang zu transparenten, liquiden
Devisenmaérkten.

Rechen-
zentren

Solar-
anlagen

Device  Fahrzeug-
Payment oder Geréte-
bestand

Flugzeuge Container  Timeshare Versicherung

2. Betriebliche Infrastruktur

Viele Versicherer halten bereits Portfolios mit auf US-
Dollar lautenden Unternehmensanleihen, Kreditprodukten
oder Aktien, die von globalen Depotbanken, Portfolio-
buchhaltungssystemen und Compliance-Rahmenwerken
unterstiitzt werden. Das sollte den betrieblichen Zusatz-
aufwand durch ein Engagement in Verbriefungen

begrenzt halten.

3. Portfoliokonstruktion

Verbriefungsmirkte konnen die Flexibilitit eines Portfolios
erhdhen. Die Portfolioduration kann durch variabel verzinsliche
CLOs verkiirzt werden; ABS kénnen planbare Zahlungsstrome
fiir die Tilgung generieren; private ABS und Private Credit CLOs
ermdglichen die Vereinnahmung von Illiquiditatspramien,

und differenzierte Verbrauchersegmente ermoglichen

eine Diversifikation weg von Risikokonzentrationen in
Unternehmensschuldtiteln.

Diese Flexibilitét gilt fiir simtliche Risikoneigungen.
Versicherer, die die Spreadvolatilitit begrenzen mochten,
konnten ABS oder CLOs mit AAA- oder AA-Rating bevorzugen,
wiéhrend BBB-Tranchen die richtige Wahl fiir Versicherer mit
einer groBeren Risikobereitschaft sein konnen.

4. Managerauswahl

Angesichts des Wachstums bei Private Credit CLOs und
privaten ABS kommt der Managerauswahl entscheidende
Bedeutung zu. Bei der Auswahl des Managers sollten
Versicherer auf die Erfahrung und Erfolgsbilanz achten, die
Ausfall- und Riickzahlungshistorie, die Tiefe der Kreditakquise,
die Transparenz der Sicherheiten sowie die Kommunikations-
und Interaktionskanile im Rahmen der Governance.
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5. Interne Modellerwiagungen und
Risiko-Governance

Nutzern interner Modelle bieten strukturierte Kredite

zwar eine attraktive Kapitaleffizienz — sie erfordern

jedoch eine evidenzbasierte Kalibrierung. Die Solvency-II-
Uberarbeitungen diirften unmittelbar nach der Umsetzung
im Januar 2027 zu einer Verringerung der Reibungsverluste
fiir Anwender der Standardformel fiihren.

Die Modellkalibrierung sollte empirische Daten zu
Zahlungsausfillen und Wertminderungen, die Modellierung
der Nachrangigkeit auf Tranchenebene, Liquiditéts-
Stresstests sowie Simulationen der Auswirkungen von
Herabstufungen beriicksichtigen. Gliicklicherweise sind

die Datensitze zu Verbriefungen in den USA umfangreich
und gut gepflegt.

FAZIT: VERSICHERER AN EINEM
STRATEGISCHEN WENDEPUNKT

Die Solvency-II-Reform vom Juli 2025 stellt einen
Wendepunkt dar. Endlich wird bei der aufsichtsrechtlichen
Kapitalbehandlung die iiber mehrere Jahrzehnte nach-
weislich belegte Resilienz verbriefter Kreditprodukte
berticksichtigt.

Aus Sicht von Versicherern kénnten sich Verbriefungen
damit von einer Nische der Kapitalmérkte zu einer

etablierten und strategischen Anlagemaglichkeit entwickeln.

Dabei bietet der US-Markt die notige Breite und Tiefe fiir
kurzfristige Allokationen, wiahrend der européische Markt
erst verlorenen Boden gutmachen muss.

Wir sehen insbesondere drei Griinde, die fiir eine Anlage

in US-Kreditverbriefungen sprechen: Sicherheit, Rendite
und einfache Umsetzung. Was den ersten Punkt betrifft, so
haben vorrangige Verbriefungstranchen in Bezug auf die
Kreditstabilitit in der Vergangenheit besser abgeschnitten
als unbesicherte Kreditprodukte. Was den zweiten Punkt
angeht, sind die Spreads deutlich weiter als die von
Unternehmensanleihen. Und drittens bieten die US-Mérkte
eine unmittelbare Tiefe und Liquiditit sowie eine breite
Palette an Anlageméglichkeiten.

Anders ausgedriickt konnten Versicherer mit Investitionen
in Kreditverbriefungen eine Pramie dafiir vereinnahmen,
dass sie Vermogenswerte halten, die in der Vergangenheit
niedrigere Ausfallraten aufwiesen als die Assets, die derzeit
den Grofteil ihrer Portfolios ausmachen.

Fiir européische Versicherer, die mit engen Credit Spreads,
kompetitiver Pramienkalkulation und aufsichtsrechtlichem
Kapitaldruck konfrontiert sind, stellen Kreditverbriefungen
eine duBerst vorteilhafte Anlagemoglichkeit dar. Die
Anderungen an Solvency IT werden die Eintrittshiirden fiir
einen Markt beseitigen, der bereits weit offen ist.
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Weitere Informationen finden Sie unter nuveen.com.
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Wichtige Informationen

Investieren birgt Risiken. Ein Kapitalverlust ist moglich. Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewahr fiir die Zukunft.

Diese Unterlagen werden ausschlieBlich fiir die Verwendung in privaten Besprechungen zur Verfiigung gestellt und dienen ausschlieBlich Informations- und Gesprachszwecken.
Diese Unterlagen sind nur fiir die Verwendung durch die vorgesehene Zielgruppe bestimmt und diirfen nur an Personen weitergegeben werden, an die sie rechtmaBig verteilt werden
diirfen. Personen, die nicht unter diese Beschreibungen fallen, diirfen nicht auf der Grundlage der in diesen Unterlagen enthaltenen Informationen handeln. Jede fiir die Weiterleitung
dieser Unterlagen an Dritte verantwortliche Stelle {ibernimmt die Verantwortung fiir die Einhaltung der drtlichen Gesetze, inshesondere 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 Erstellung wider und kénnen
ohne weitere Ankiindigung gedndert werden. Keine der in diesen Unterlagen enthaltenen Aussagen ist oder soll als Versprechen oder Darstellung in Bezug auf die Vergangenheit
oder Zukunft gewertet werden.

Dieses Dokument stellt weder einen Prospekt noch ein Angebot an die Offentlichkeit dar. Durch die Bereitstellung dieser Unterlagen wird nicht beabsichtigt, dass ein dffentliches
Angebot oder Werbung fiir 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 Unternehmen von Nuveen, LLC (“Nuveen”), der Investmentsparte von TIAA. Nuveen Real Estate ist ein Name, unter dem Nuveen Asset
Management Europe S.a r.l. Anlageprodukte und -dienstleistungen anbietet. Herausgegeben von Nuveen Asset Management Europe S.a rl. (RCS registriert unter der Nummer
B-231052), amtlich eingetragen in Luxemburg mit dem eingetragenen Geschaftssitz 2 Rue Eugene Ruppert, L-2453 Luxemburg), einem Unternehmen, das durch die Luxemburger
Finanzaufsichtsbehdrde CSSF zugelassen ist, unter Aufsicht ebendieser Behdrde 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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