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KREDITRISIKEN: KEIN GRUND ZUR PANIK

Nach einer langeren Phase beschaulicher Ruhe sind in den letzten Wochen Kreditrisiken wieder zu einem heif3
diskutierten Thema an den Markten und in den Medien geworden. Was war passiert? Zum einen hat es in den
USA zwei bedeutende Insolvenzfille gegeben: Tricolor, ein Finanzierer von Autokrediten fiir sogenannte ,sub-
prime“-Kreditnehmer, also Schuldner schwacher Bonitit, meldete am 10. September Insolvenz an. Pikant daran
ist, dass eine Reihe von Banken, darunter der Branchenprimus JP Morgan, Barclays und einige kleinere Hauser,
Geld im Feuer haben, da diese wiederum Tricolor finanziert hatten. J.P. Morgan nahm eine Wertberichtigung in
Hohe von 170 Millionen US-Dollar vor. Im Fall von Tricolor stehen auch Betrugsvorwiirfe im Raum. Der zweite
Fall ist der des Autozubehorherstellers First Brands Group, der gut 6 Milliarden Dollar Schulden angesammelt
hatte. Das Unternehmen beantragte am 29. September Glaubigerschutz. Auch hier sind Banken betroffen. Eine
der bekannteren Adressen dirfte Jefferies sein; das mittelgroBe Wall Street-Haus hat ein Exposure von 715
Millionen Dollar genannt.

Die beiden Falle sind fir sich genommen keine Ereignisse, die gesamtwirtschaftlich oder fiir das Finanzsystem
bedrohlich sind. Sie werfen allerdings ein Licht auf die Komplexitdt der Finanzierungs beziehungen und die
Verflechtungen zwischen Bankensystem und Nichtbank-Finanzintermedidren, insbesondere auch die
zunehmende Bedeutung von sogenannten ,privaten Krediten“ - das sind Kreditfinanzierungen durch private
Nichtbanken, vielfach Uber entsprechende Fonds und andere Finanzierungsvehikel. Das Volumen dieser
Finanzierungen wurde einer Studie der Bank of England zufolge flir 2024 auf rund 1,8 Billionen Dollar geschatzt.

Private Credit wird typischerweise flir die Finanzierung riskanterer Projekte und Geschaftsaktivitiaten
eingesetzt, bei denen sich die Banken, nicht zuletzt wegen der strengeren regulatorischen Anforderungen
(Eigenkapitalunterlegung), zurlickhaltend zeigen. Als Geldgeber treten vor allem wohlhabende Privatleute und
institutionelle Anleger wie Versicherer oder Pensionsfonds auf. Allerdings spielen Banken auch hier eine
zunehmend wichtige Rolle, als Geldgeber der Private Credit-Fonds, als Ko-Finanzierer in den Projekten oder als
Arrangeur von Anleihefinanzierungen (z.B. Collateralized Loan Obligations, CLO). Passenderweise warnte der
Internationale Wahrungsfonds in seinem aktuellen Finanzstabilitdtsbericht von Oktober 2025 vor den
zunehmenden Verflechtungen zwischen Banken und weniger strikt regulierten Nichtbanken-
Finanzintermediaren (darunter eben auch ,Private Credit”). Dadurch kénnten sich - vor allem unter unglinstigen
gesamtwirt schaftlichen Bedingungen, beispielsweise in einem Stagflationsszenario - auch Risiken fiir das
Bankensystem ergeben.

Auswirkungen auf die Markte

Im aktuellen Umfeld blieben die Auswirkungen sehr begrenzt. Die Renditedifferenzen (Spreads) zwischen
Unternehmensanleihen und entsprechenden Staatsanleihen sowohl in Europa als auch in den USA haben sich im
Oktober teilweise leicht ausgeweitet. Betroffen sind in erster Linie zyklische Emissionen schwacherer Bonitit,
insbesondere das tiefere High Yield Segment. Dieser Anstieg der Spreads scheint zeitlich aber eher mit dem
Aufflammen des Handelskonflikts zwischen den USA und China im Zusammenhang zu stehen als mit den
Insolvenzfillen.



Abbildung 1: Renditedifferenzen von Unternehmensanleihen gegeniiber Staatsan-
leihen, options-adjustiert, in Basispunkten (=0,01 Prozentpunkt)
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Quelle: LSEG Datastream, Zeitraum: 01.01.2025 — 22.10.2025

Eher zu beobachten ist, dass Bankaktien, die in den vergangenen Monaten trotz bestehender Marktrisiken recht
gut zur Performance der Markte in den USA und in Europa beigetragen haben, etwas zuriickhaltender betrachtet
werden. Relativ zum Gesamtmarkt haben Bankenwerte seit Ende September erkennbar Federn gelassen (siehe
Abb. 2). Das kénnte auch mit einer kritischeren Beurteilung der Kreditrisiken zusammenhangen. Im Hinblick auf

europaische Adressen lasst sich allerdings sagen, dass die Bedeutung von Krediten an US-Unternehmen
innerhalb der Kreditportfolien recht begrenzt ist.

Abbildung 2: Relative Starke des Bankensektors in den Aktienindizes S&P 500 bzw.
EuroSTOXX
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2025 2024 2023 2022 2021
S&P 500 16,0 40,5 14,5 -16,1 33,6
S&P 500 Banken 271 650 -10,6 -26,6 824
EuroSTOXX 20,2 251 15,0 -16,5 352
EuroSTOXX Banken 63,0 459 337 -12,1 89,5

Quelle: LSEG Datastream, Zeitraum: 01.01.2025 — 22.10.2025

Anlagepolitisch ergibt sich fir uns durch die Insolvenzfalle in den USA kein unmittelbarer Handlungsbedarf.
Bankaktien befinden sich in unseren Portfolien nur sehr eingeschrankt. Allerdings gehen wir davon aus, dass die
Zinskurve steil bleiben oder sogar steiler werden kénnte. Das bietet Bankwerten typischerweise Unterstiitzung.
Bei Anleihen setzen wir in der Vermégensverwaltung den Schwerpunkt auf Euro-Unternehmensanleihen von
unserer Meinung nach guter Qualitat, in der Regel mit Investment Grade-Rating einer groBen Ratingagentur.
Auch wenn die Renditeaufschldage inzwischen ein im historischen Vergleich niedriges Niveau erreicht haben,
bieten sie im Vergleich mit Staatsanleihen eine solide Mehrrendite. Davon wollen wir profitieren, solange
Verschuldungsgrad und die Kreditwirdigkeit ihren stabilen Trend beibehalten. Im Unterschied zu den
Staatsfinanzen in einigen Landern schiatzen wir die Finanzlage der Unternehmen, die am Anleihemarkt aktiv sind,
grundsatzlich positiv ein. Wenn sich die Prognosen einer tendenziellen Belebung des Wirtschaftswachstums in
Europa bei niedriger Inflation bewahrheiten sollte, sehen wir in Europa auch von der gesamtwirtschaftlichen
Seite keine neuen Belastungen. Zudem beobachten wir auch bei Neuemissionen eine stabile Nachfrage.
Hinsichtlich der investierten Laufzeiten bewegen wir uns innerhalb der Portfolien in der Regel im Spektrum bis
10 Jahre. Einer sehr langen Portfolioduration stehen wir etwas zurtickhaltend gegeniber. Kurzum: Die jlingsten
Insolvenzfille in den USA verdienen Aufmerksambkeit. Sie sind eine Bestatigung dafiir, dass sich die US-Wirtschaft

nicht in allen Bereichen geschmeidig entwickelt. Einen Grund zur Panik gibt es fir Anleger nach unserer
Uberzeugung aber nicht.

Stephan Rieke und Christian von Hiller



Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverldssiger Indikator fiir die
Zukunft. Die Rendite kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige
MeinungsiufRerungen geben die aktuelle Einschidtzung des Investment Office der ODDO BHF SE wieder, die
sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden und ohne vorherige
Ankiindigung dndern kann.
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Diese Publikation ist eine Kundeninformation der ODDO BHF SE (nachfolgend ,ODDO BHF“) im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes. Das
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Verhéltnisse und ist somit fir sich allein genommen weder dazu geeignet noch dazu bestimmt, eine individuelle anleger- und anlagegerechte
Beratung zu ersetzen.

Soweit in dem Dokument Meinungen Dritter wiedergegeben werden, sind diese Positionen nicht notwendigerweise in Einklang mit den
Positionen der ODDO BHF und kénnen diesen ggf. sogar widersprechen.

Diese Prasentation enthélt Informationen, die wir flr verlasslich halten, flir deren Verlasslichkeit wir jedoch keine Gewéhr tibernehmen kénnen.
Die ODDO BHF ubernimmt weder eine rechtliche Verbindlichkeit, noch garantiert sie die Aktualitat, Vollstandigkeit und Fehlerfreiheit des
Inhalts. Zusatzlich ist die ODDO BHF nicht verpflichtet, den Inhalt zu aktualisieren, an Anderungen anzupassen oder zu vervollstandigen.

Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen kdnnen mit Emittenten von in diesem Dokument genannten
Finanzinstrumenten in einer Geschiftsverbindung stehen (z.B. als Erbringer oder Bezieher von Wertpapierdienstleistungen oder
Wertpapiernebendienstleistungen, etwa im Bereich des Investmentbankings). Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene
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Bestimmungen des jeweils gliltigen Kennzeichenrechts und den Rechten der jeweiligen eingetragenen Eigentimer. Allein aufgrund der bloen
Nennung ist nicht der Schluss zu ziehen, dass Markenzeichen nicht durch Rechte Dritter geschiitzt sind.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverldssiger Indikator fir die Zukunft. Einige Aussagen dieses
Dokuments sind in die Zukunft gerichtet. Derartige Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Wertentwicklung. Diese Aussagen
basieren auf aktuellen Einschatzungen und unterliegen Risiken und Unwagbarkeiten, welche die aktuellen Resultate grundlegend verandern
kénnen. Bei bestimmten Finanzinstrumenten kann es zu einem Totalverlust kommen und der Verlust kann das eingesetzte Kapital sogar
Ubersteigen. Wechselkursbewegungen kénnen den Wert eines Investments erhéhen oder senken und manche Finanzinstrumente kénnen
eingeschrankt liquide oder illiquide sein.
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