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RUCKBLICK
DIE FINANZMARKTE IM MAI

Die Entwicklung der globalen Aktienmarkte im vergan-
genen Monat wirkt auf den ersten Blick widersprichlich.
Wahrend die Schlagzeilen von geopolitischen Spannun-
gen, Kriegen und politischen Unsicherheiten gepragt
sind, setzen die Borsen ihren Aufwartstrend unbeirrt
fort. FUr viele Beobachter stellt sich daher die Frage:
Wie passt das zusammen?

Eine naheliegende Erklarung ist die starke Performance
des Technologiesektors. Doch selbst dieser Hinweis
greift zu kurz. Die eigentlichen Treiber der aktuel-
len Marktdynamik liegen deutlich tiefer - und sie sind
wesentlich konzentrierter, als es der breite Markt ver-
muten lasst.

Ein Blick auf die Zahlen macht dies deutlich: Der MSCI
All Country World Index, der die groBten bérsennotier-
ten Unternehmen weltweit abbildet, hat seit Jahresbe-
ginn um 11,9% zugelegt. Bemerkenswert ist jedoch die
Verteilung dieser Wertschépfung: Allein die zehn groB-
ten Gewinner innerhalb des Index tragen rund 6,3 Pro-
zentpunkte zur Gesamtperformance bei - also mehr als
die Halfte.

Dabei handelt es sich nahezu ausschlief3lich um Unter-
nehmen aus dem Halbleitersektor. Insbesondere Produ-
zenten und Zulieferer von Hochleistungschips - etwa
far KI-Anwendungen - stehen im Zentrum dieser Ent-
wicklung. Die Marktdynamik wird somit von einem sehr
engen Segment getrieben, wahrend grofle Teile des
Marktes deutlich weniger beitragen. Noch eindriick-
licher zeigt sich diese Konzentration am Beispiel Sid-
koreas: Der Leitindex KOSPI ist seit Jahresbeginn um
rund 96% gestiegen. Doch auch hier ist die Rallye alles
andere als breit abgestutzt. Rund zwei Drittel dieser
Entwicklung lassen sich auf lediglich zwei Unternehmen
zurlickfihren - Samsung Electronics und SK Hynix.

Marktiiberblick 28.05.2026 WenentWIcklung
Wert

Wahrungen EUR/CHF 0.91 -0.35
Performance in % USD/CHF 0.78 0.33 1 09
EURUSD 1.16 -0.68 -0.81
USD/JPY 159.29 1.69 1.61
Geldmarkt - Zinsen CHF Saron 3M 0.0 0.01 0.04
Differenz Zinsen EUR Euribor 3M 22 0.03 0.21
USD SOFR 3M 3.7 0.00 0.01
Staatsanleihen - Zinsen CH Govt 10Y 0.4 0.03 0.11
Differenz Zinsen DE Govt 10Y 3.0 -0.08 0.11
US Gowvt 10Y 4.4 0.08 0.28
Unternehmensanleihen - Zinsen EU Corp 35 -0.10 0.28
Differenz Zinsen US Corp 52 0.01 0.34
Spreads US Zinsgefalle (10Y-2Y) 0.43 -0.08 -0.27
EU Zinsgefalle (10Y-2Y) 0.40 0.01 -0.33
CH Zinsgefalle (10Y-2Y) 0.33 0.11 -0.04
Kreditaufschlag Italien (zu DE) 0.72 -0.10 0.02
Aktien SMI 13’580 3.10 4.78
Performance in % SPI Extra 6343 207 4.62
EuroStoxx 50 6079 3.95 6.72
DAX 25104 329 246
S&P 500 7'564 5.03 11.00
NASDAQ 100 30224 10.17 20.01
TOPIX 3957 4.69 15.72
MSCI EM 1725 7.98 23.76
Rohstoffe GOLD 4'514.9 -2.65 4.07
Performance in % Erddl WTI 87.5 -15.39 54.82
Gehandelte Volatilitat VIX (Volatilitatsindex S&P 500) 15.8 -6.81 5.28

Die aktuelle Marktphase ist damit weniger ein breit
getragener Aufschwung als vielmehr das Resultat einer
extrem fokussierten Wertschépfung. Unter der Ober-
flache verstarkt sich ein oft unterschatzter Mechanis-
mus: die Wechselwirkung zwischen Aktien- und Opti-
onsmarkt. Bei den 35 groBten S&P-500-Unternehmen
zeigen sich deutliche Spannungen: Titel mit sehr hoher
impliziter Volatilitat (Uber 50) machen 8,7% des Index
aus, weisen damit erwartete tagliche Schwankungen
von Uber £4,2% auf - ein Niveau, das man eher von spe-
kulativen Nebenwerten kennt als von Unternehmen mit
durchschnittlich 735 Milliarden US-Dollar Marktkapitali-
sierung. Gleichzeitig entfallen rund 32,5% des Index auf
Mega-Caps mit impliziten Volatilitaten zwischen 30 und
50. Diese Unternehmen - im Schnitt Gber 2 Billionen
US-Dollar schwer - preisen tagliche Bewegungen von
etwa £2,4% ein. Was normalerweise Stressphasen vor-
behalten ist, wird hier zum Normalzustand.

Besonders extrem: Micron Technology mit einer impli-
ziten Volatilitdt von rund 91 bei einer Marktkapitalisie-
rung von 875 Milliarden US-Dollar. Der Optionsmarkt
bewertet das Risiko dieses Schwergewichts damit ahn-
lich wie das eines hochspekulativen Wachstumswerts.
Diese Dynamik wirkt zurtick auf den Aktienmarkt. Hohe
Optionsvolumina erzwingen laufende Absicherungen
durch Market Maker und verstarken so Kursbewegun-
gen zusatzlich. Es entsteht ein Kreislauf: Der Options-
markt treibt den Aktienmarkt - und umgekehrt.

In einem ohnehin stark konzentrierten Markt erhéht
dieser Mechanismus die Fragilitat deutlich. Die Indizes
wirken stabil, sind aber anfalliger fir abrupte Bewegun-
gen, als es die Oberflache vermuten lasst.

NAME Gewicht im Total Return Contribution

Index (YTD) (YTD)
iShares MSCI ACWI 100.0 11.9

ALPHABET 20 24.7 0.9
MICRON TECHNOLOGY 0.5 223.7 0.8
NVIDIA 48 14.9 0.7
TAIWAN SEMICONDUCTOR 16 48.5 0.6
APPLE 4.1 15.2 0.6
SKHYNIX 0.4 239.9 0.6
SAMSUNG ELECTRONICS 0.7 141.7 0.6
ADVANCED MICRO DEVICES 0.4 141.9 0.5
AMAZON.COM 23 18.7 0.5
INTEL 0.3 227.6 0.4

17.2 6.3
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AUSBLICK
RALLYE AUF DUNNEM EIS:
ENERGIE, INFLATION UND VIEL OPTIMISMUS

Der Markt setzt aktuell auf eine schnelle politische
Entspannung rund um den Persischen Golf und preist
gleichzeitig eine rasche Normalisierung der Energie-
preise ein; beides zusammen ist die Grundlage der
gegenwartigen Risikoanreize. Diese Annahme ist ver-
letzlich, denn entscheidend ist nicht die Rhetorik, son-
dern der reale Energiefluss. Solange zentrale Korridore
fragil bleiben, erhéht sich das Risiko wiederkehrender
Angebotsengpasse, die Preise stutzen oder erneut nach
oben treiben kénnen.

Die Terminkurve fur Erdol (WTI) zeigt eine erwartete
Abwartsbewegung Richtung mittlerer zweistelliger
USD-Betrage, doch historische Vergleiche machen
deutlich: schnelle, nachhaltige Riickgdnge nach grof3en
Schocks sind selten und oft mit hohen Unsicherheiten
verbunden. Parallel dazu erscheint das, was die Zins-
markte aktuell signalisieren, nicht vollstandig konsis-
tent: die implizite Erwartung von Zinsanpassungen vari-
iert zwischen Regionen, und ein erneuter Energieschock
wirde diese Erwartungen rasch verschieben - mit spur-
baren Folgen fir Bewertungen und Carry-Strategien.
Ein zweiter, weniger beachteter Kanal lauft Gber die
Sekundareffekte: Energie treibt Produktions- und
Transportkosten, was unmittelbar Agrarpreise und
damit Lebensmittelkosten nach oben zieht. Agrar-
komponenten haben bislang jedoch kaum auf die stei-
genden Energiepreise reagiert und Korrelationen zu
Energiepreisen sind zuletzt gar deutlich gefallen — das
erhoht die Gefahr hartnackiger Inflation, auch wenn die
Spot-Olkurse kurzfristig fallen. Ein anhaltender Infla-
tionsimpuls wirde entweder langere oder héhere reale
Zinsen erzwingen, was die Risikopramien anheben und

die relative Attraktivitdt von wachstumsorientierten

Risikoanlagen mindern wirde.

Gleichzeitig verlauft die Marktbreite kontrar zur Index-

entwicklung: Umsatzerwartungen und Gewinne kon-

zentrieren sich auf wenige Gewinner, insbesondere im

Bereich Al-Infrastruktur und Halbleiter. Die Al-Okono-

mie ist sehr selektiv — Monetarisierung und Kostenvor-

teile treten nur in bestimmten Anwendungsfallen und
bei wenigen Playern deutlich zutage. Das macht die

Rallye fragiler, weil sie auf enge Themen und wenige

Titel fokussiert ist.

* Kurzfristig: Markte bleiben abhdngig von Nachrichten
Uber geopolitische Deeskalation und Energiemarkt-
daten; Volatilitat bleibt erhéht.

¢ Zinsen & Duration: Wenn Energieprobleme blei-
ben, steigt die Wahrscheinlichkeit héherer Zinsen;
Long-Duration-Positionen sind anfalliger, falls sich
die Normalisierung verzdgert.

+ Rohstoffe/Inflation: Rohstoff- und Agrar-Exposure
sowie Gold behalten taktischen Wert als Inflations-
schutz.

+ Hedging: Tail-Hedges sind kostspielig, doch in einem
Umfeld mit konzentrierten Risiko-Treibern und unkla-
ren Energiemarkten erhéhen sie das asymmetrische
Schutzprofil.

Aus fundamentaler Sicht ist der Ausblick zwiegespalten:

strukturelle Risiken (Energie, Zweitrundeneffekte, Zins-

inkonsistenzen) stehen gegen ein fokussiertes Wachs-
tums-/Al-Thema, das kurzfristig weiter tragen kann. Fir

Investoren bedeutet das: selektiv investieren und Absi-

cherung nicht vernachlassigen.

WTI - Curves over Time

Price USD/bbl

— WTI - Spot
== \WTI - Actual Curve (next 2Y)
WTI - Historical Curves
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FOKUS
DER KASKADENEFFEKT: WENN PRIVATE CREDIT CRASHT,
STERBEN 30°000 PRIVATE-EQUITY-FONDS MIT

Klnstliche Intelligenz veradndert die Welt in atembe-
raubendem Tempo - und viele Anleger haben plétzlich
Angst, dass sie ihre Private-Credit-Investitionen verlie-
ren kénnten. Massive Ricknahmeantrdage bei grossen
Fonds, Redemptions-Beschrankungen und ein plotz-
licher Einbruch der Kapitalzuflisse lassen die Befurch-
tung aufkommen, der Markt kénnte kollabieren.

Al VERANDERT DIE WELT

Kunstliche Intelligenz verandert die Welt in atembe-
raubendem Tempo - und das merken nun auch Inves-
toren in Private-Debt-Fonds. Diese Fonds vergeben
Darlehen vor allem an Unternehmen im Besitz von Pri-
vate-Equity-Investoren. Die Kredite sind meist illiquide
und kaum an den Boérsen handelbar.

Mit dem rasanten Vormarsch von Kl stellen Investoren
plétzlich die Zukunft ganzer Software-Businessmodelle
infrage: Wird Al diese Firmen Uberholen? Was pas-
siert, wenn sie ihre Darlehen nicht mehr zuriickzahlen
kénnen? Dieses Szenario verbreitet Angst — und viele
Anleger haben daraufhin begonnen, ihre Positionen in
Private-Debt-Fonds abzubauen.

Die Folgen sind messbar: Bei grossen, scheinbar liquiden
Private-Credit-Fonds drehen die Kapitalflisse deutlich um.
Blue Owl sah bei einem seiner grossen Retail-Fonds Riick-
nahmeantrage von rund 22% der Anteile in einem Quartal
- ein massiver Druck auf die Liquiditat. Gleichzeitig sind
die monatlichen Neuzuflisse bei Blue Owl im Vergleich zu
vor einigen Monaten um etwa 90-95% eingebrochen.

The Alternative Asset Managers Leading in Semiliquid Funds

Firm Semiliquid Fund Assets (USD Billions)

Blackstone 66
Cliffwater 31
Blue Owl Capital 74
Partners Group 16
Apollo Global Management 16
Ares Management "
HPS Investment Partners

9
Alkeon Capital Management 9
Affiliated Managers Group 5

5

Pimco

Semiliquid Market Share

19%
%%
6%
5%
%
3%
3%
3%
2%
2%

Apollo und KKR reagieren an dhnlichen Stellen mit Red-
emptions-Beschrankungen und schiitzen ihre Fonds vor
einem plétzlichen Cash-Abfluss.

SEMI-LIQUIDE FONDS

Aber halt - Private-Debt-Fonds investieren in illiquide
Kredite. Warum sollte man seine Anteile daran jederzeit
verkaufen kdnnen?

Genau hier liegt eines der Kernprobleme: ein klassi-
scher Liquiditatsmismatch. Illiquide Anlagen werden
durch Financial Engineering in eine vermeintlich semi-
liquide Struktur verpackt. Das Versprechen an Investo-
ren lautet: Zugang zu attraktiven Private-Market-Rendi-
ten - bei gleichzeitig verfugbarer Liquiditat. Doch dieses
Versprechen steht auf wackligem Fundament.

Wie wir bereits im November in der Finanz und Wirt-
schaft aufgezeigt haben, wachst der Markt fir semi-
liquide Private-Market-Fonds rasant. Bis 2030 werden
Volumina von rund 4 Billionen US-Dollar erwartet. Asset
Manager treiben diese Entwicklung aktiv voran - nicht
zuletzt aufgrund hoher Gebuhren und der Erschliessung
neuer Investorengruppen. Das strukturelle Problem
bleibt jedoch ungeldst: Investoren kénnen ihre Anteile
oft monatlich zuriickgeben, wahrend das zugrunde lie-
gende Kapital ber 7 bis 10 Jahre gebunden ist. Gleich-
zeitig sind Bewertungen wenig transparent, und das
Verhalten dieser Produkte in echten Stressphasen ist
bislang kaum getestet.

Die Semi-Liquiditat ist heute nicht nur ein Strukturmerk-
mal, sondern ein Risikofaktor.

Net Flows Into the 10 Largest Semiliquid Funds by Asset Class

W I Cred

W quty

M Real Estatefinfrastructure.

No. Funds \SC

[
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3
3
4
3
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2
1
4
¥

102 204 Q32005
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In der Finanzkrise 2008 stiegen zuerst die Ausfallraten,
teils auf Uber 10 Prozent, erst dann setzte der Riickzug
aus der Anlageklasse ein. Heute ist es umgekehrt: Die
Gelder fliessen bereits ab, bevor die tatsachlichen Aus-
falle tberhaupt voll durchschlagen.

Ausloser ist nicht ein einzelner Schock, sondern ein
abrupter Anstieg der Ausfallerwartungen. Die Erwar-
tung, dass die Private-Credit-Markte auf die Probe
gestellt werden, treibt Investoren dazu, sich hastig ein
enges Liquiditatsfenster zu sichern, das sich womaéglich
bald schlieflt. Noch vor wenigen Monaten lag der Markt
in vielen Schatzungen unter 2 Prozent, inzwischen
bewegen sich die Erwartungen je nach Fonds und Seg-
ment eher zwischen 5 und 8 Prozent. Eine belastbare
Gesamtmarktzahl gibt es kaum, denn der Private-Cre-
dit-Markt ist intransparent und 6ffentlich nur bruch-
stickhaft erfasst. Wer die Lage verstehen will, muss
die grossen Fonds einzeln betrachten. Genau dort zeigt
sich: Die Spreizung ist gross — und nicht alle Vehikel
sind gleich robust.

WACHSTUM

Der Private-Credit-Markt hat in den vergangenen Jahren
eine bemerkenswerte Expansion erlebt. Im Vergleich zu
2008 ist das Marktvolumen heute rund acht- bis neun-
mal grésser. Fir 2025 werden die verwalteten Vermo-
gen auf etwa 1.8 Billionen US-Dollar geschatzt (Daten

Assets Under Management By Date
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von Preqin). Rund 65% davon sind in den USA investiert,
weitere 27% in Europa - der Rest verteilt sich auf andere
Regionen.

Gleichzeitig zeigt sich eine interessante Verschiebung auf
der Angebotsseite: Die Anzahl der Fonds, die aktiv Kapital
einwerben, ist deutlich zuriickgegangen. Wahrend 2022
mit 509 Vehikeln einen H6hepunkt markierte, waren es
2025 nur noch 221 Fonds. Das insgesamt eingesam-
melte Kapital ist im gleichen Zeitraum jedoch weniger
stark gesunken.

Diese Entwicklung deutet auf eine zunehmende Konzen-
tration hin: Weniger Fonds vereinen einen grossen Teil
der Kapitalzuflisse auf sich — und wachsen entsprechend
schneller. Die durchschnittliche Fondsgrésse steigt,

ebenso wie die Marktmacht der fiihrenden Anbieter.

KONZENTRATION

Die zunehmende Marktkonzentration verscharft ein
zentrales strukturelles Problem: Weniger, aber deutlich
grossere Fonds muissen immer mehr Kapital investie-
ren. Der Druck steigt kontinuierlich. Wahrend das soge-
nannte ,,Dry Powder“ vor zehn Jahren noch bei rund 202
Milliarden US-Dollar lag, sind es heute Uber 537 Milliar-
den US-Dollar, die in absehbarer Zeit in Kredite fliessen
mussen.

Loans on Non-Accrual Status

Amortized Cost

Fair Value
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5289 300 4
0% | coaa $300 &
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Damit verandert sich das Investitionsverhalten. Kleinere
Transaktionen verlieren an Bedeutung, da sie den Inves-
titionsstau grosser Fonds kaum abbauen. Gleichzeitig
sinkt die Selektivitat: Grosse Manager sind zunehmend
gezwungen, Kapital auch in weniger attraktive Opportu-
nitdten zu allozieren - und Gbernehmen damit de facto
eine Market-Maker-Rolle im Private-Credit-Markt.

Hinzu kommt eine auffallige Homogenitat in den Port-
folios der fihrenden Anbieter wie Ares, Main Street,
Blackstone oder Blue Owl. Die Kapitalallokation kon-
zentriert sich stark auf Software und Services, gefolgt
Finanzdienstleistungen und
Konsumsektoren. Auch die Strukturen dhneln sich: Der
Nettoverschuldungsgrad liegt haufig bei rund 45% des
Unternehmenswerts (Net LTV).

von Gesundheitswesen,

AUSFALLE

Die Ausfallraten scheinen ihren Héhepunkt erreicht zu
haben: In den USA (Leveraged Loan Markt) liegt die
Rate aktuell bei rund 5,1% (nach einem Peak von 7,4%),
in Europa deutlich tiefer bei etwa 3,3%.

Doch unter der Oberflache hat sich die Natur von Aus-
fallen verandert. Rund 70-90% aller Defaults erfolgen
heute Uber sogenannte Liability Management Exerci-
ses (LMEs) - also aussergerichtliche Restrukturierun-
gen. Diese erhalten kurzfristig den Wert, fihren jedoch
in rund 50% der Falle zu erneuten Ausfallen innerhalb
weniger Jahre. Der Default wird damit nicht gelést, son-
dern zeitlich verschoben.

Diversification by the numbers

Auffallig ist jedoch: Die aktuell viel diskutierte KI-Disrup-
tion im Softwaresektor spiegelt sich bislang kaum in den
tatsachlichen Ausfallen wider. Diese konzentrieren sich
weiterhin auf klassische zyklische Branchen wie Indus-
trie und Konsum. Dennoch bleibt Software ein zentra-
ler Risikofaktor - weniger durch reale Defaults, sondern
durch Bewertungsdruck und steigende Unsicherheit.

FAZIT

Die meisten grossen Anbieter von Direct Lending bzw.
Fonds im Private-Credit-Bereich betreiben BDCs. Eine
Business Development Company (BDC) ist eine borsen-
notierte US-Investmentgesellschaft, die Kapital in kleine
und mittlere Unternehmen investiert - hauptsachlich
durch Direktkredite (Direct Lending). BDCs gelten als
guter Proxy fur den Private-Credit-Markt, da sie den-
selben oder ahnlichen Unternehmen Kredite gewahren.
Im Gegensatz zu Private-Credit-Fonds sind BDCs taglich
handelbar und mussen vierteljahrlich der SEC Bericht
erstatten, was die Transparenz deutlich erhéht.

Insbesondere in Bezug auf Software-Risiken stellen BDCs
einen guten Proxy dar: In den USA sind deutlich mehr
Software-Unternehmen vorhanden, was dazu fuhrt, dass
alle Aussagen flr Europa tendenziell besser aussehen -
aufgrund des geringeren Software-Exposures.

Der grésste BDC ist jener von Ares Capital mit einem
Gesamtvermogen von rund 28 Mrd. USD.

230 30 0.4% 47% 120 ¢
Portfolic companies Portfolio Industries A(\;Zi:%:np;g:;‘io Net Loan-to-Value! Interesé;?;verage

Borrower Diversification

VvV

Associa- 4 1%

Wingspire. 4.0%
Blue Owl Credit SLF: 2 5%
Winland Foods: 2 2%
Fifth Season: 2.0%
' 4 Sonny’s: 2.0%

4§74 OB Hospitalist 19%
. LSI: 1.8%

Mavis 1 8%
TOp 10 positions / Amergin. 1.7%
represent 24% of
the portfolio at
fair value

Past performance is not a guarantee of future results. Scc
NYSE: OBDC

cs for additional information

Industry Diversification

—

Internet software and services - 10.3%
Healthcare providers and services 9.1%
Asset based lending and fund finance - 71%
Insurance 60%
Healthcare technology . 5.6%
Food and beverage || 5.1%
Buildings and real estate . 4.9%
Healthcare equipment and services ‘ 4.6%
Manufacturing . 4.4%

Financial services 3.8%

Other (20 Industries) 39.1%
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Jener von Blue Owl Capital, Uber den viel in den Medien
berichtet wird, weist Vermdgen in der Héhe von 15 Mrd.
USD auf und ist damit Nummer 2.

Der Blue-OwlI-BDC vergibt Kredite an 230 Unternehmen
aus 30 verschiedenen Industrien. Die 10 gréssten Dar-
lehen verantworten rund 24% des Portfolios. Betrach-
tet man den Anteil der Unternehmen, welche seit mehr
als 90 Tagen keine Zinsen mehr bezahlt haben (Non-
Accrual), so liegt dieser per Ende Marz 2026 bei 1%
(Fair Value).

Ahnlich sieht es bei Ares aus: Dort liegt der Anteil bei
1.2%. Interessant wird es, wenn man die aktuellen
Zahlen etwas stresst. Der aktuelle Zins auf dem gesam-
ten BDC von Blue Owl liegt bei rund 9,5%. In diesem
Zins sind bereits Ausfallerwartungen enthalten - der
Fair Value liegt bei 95,4%, also werden Ausfalle von rund
4,6% erwartet laut Bewertungsmethode. Gehen wir nun
davon aus, dass darin kein Software-Unternehmen ent-
halten ist und diese On-Top dazu kommen. Da Blue Owl
in diesem BDC mit rund 10% in Software-Unternehmen
investiert ist, wirden somit weitere Ausfalle von 10%
hinzukommen. Somit wirden die weiteren Ausfalle den
gesamten Zins auffressen - mehr aber auch nicht.

Zudem wird ein Teil der Unternehmen eine Recovery
Value enthalten. Klar, bei Software-Unternehmen ist
dieser sicherlich nicht so hoch wie im Durchschnitt der
letzten Jahre (60-70%), sondern deutlich tiefer. Nichts-
destotrotz wirde jeglicher Recovery Value dazu fihren,
dass etwas Zins bleibt - resp. dass Verluste vermieden
werden kdnnen, wenn man den langfristigen Schnauf
hat und investiert bleibt.

Auch interessant: Viel wird Uber steigende Ausfallra-
ten im Private-Credit-Bereich gesprochen, nicht aber
Uber Totalverluste bei Private-Equity-Investitionen. Aus
der Pregin-Datenbank geht hervor, dass von weltweit
77000 mehr als 30‘000 aktive Private-Equity-Fonds -
also fast die Halfte aller Fonds - in Teilen in die IT-Indus-
trie investieren.

Wenn also die Private-Credit-Ausfallraten wegen Soft-
ware ansteigen, dirften starke Verwerfungen innerhalb
der Private-Equity-Industrie folgen. Die Assets under
Management liegen laut Preqin bei rund 12,8 Billionen
USD (inkl. Dry Powder). Dazu wirken die 1,8 Billionen
USD des Private-Credit-Marktes sehr klein - doch die
Hebelwirkung auf das deutlich gréssere Private-Equity-
Universum kénnte erheblich sein.

KONTAKT
Eriya AG
@ Schifflande 22, CH-8001 Zurich
\ info@eriya.ch
ER' A +41 43 544 11 90
with you. www.eriya.ch
Disclaimer

Diese E-Mail kann vertrauliche und/oder schiitzenswerte Informationen enthalten. Sie ist ausschlieSlich fiir die Aufmerksamkeit und den Gebrauch
des vorgesehenen Empféngers bestimmt. Sollten Sie diese Nachricht irrtiimlich erhalten haben, benachrichtigen Sie bitte den Absender per E-Mail
und léschen Sie diese Nachricht sofort von Ihrem System. Jegliche unbefugte Vervielfdltigung, Verteilung oder Weitergabe diese E-Mail oder der
darin enthaltenen Informationen ist strengstens untersagt. Die Datenschutzerklédrung der Eriya AG finden Sie unter www.eriya.ch. Diese E-Mail stellt
weder ein Verkaufsangebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots fiir eine Investition oder Anlage dar. Es handelt sich hierbei weder
um ein Angebot noch um Anlageberatung. Diese Nachricht wie auch die darin enthaltenen Informationen werden einzig zu Informationszwecken
zur Verfligung gestellt. Sie stellen keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von dar. Die in dieser E-Mail enthaltenen Informationen ergeben aus
allgemein zugédnglichen Informationen aus als verldsslich erachteten Quellen oder wurden von diesen abgleitet. Die Richtigkeit und Vollstdndigkeit
der Informationen k6nnen weder zugesichert noch garantiert werden. Die in dieser Nachricht angeftlihrten Produkte qualifizieren als strukturierte
Produkte und der Anleger sollte sich der mit diesen Produkten verbundenen Risiken, insbesondere Solvenz- und Kursrisiken bewusst sein.
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