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Private Credit - die aktuelle

Anlagechance

In unserer neuen Reihe On the Record beleuchten wir die Krifte, die die globalen

Kapitalmarkte antreiben, und die Anlagechancen, die sich daraus ergeben. Damit
mochten wir dazu beitragen, das finanzielle Wohlergehen und die wirtschaftliche
Sicherheit von Anlegern zu verbessern.

Unser Ziel ist es, Kunden, politische Entscheidungstrager und die Offentlichkeit mit fundierten Analysen,
praxisorientierten Einblicken und einer langfristigen Perspektive zu unterstiitzen, damit sie sich in einem im Wandel
befindlichen Umfeld besser zurechtfinden. Unsere neue Reihe startet mit Private Credit — einem Markt, der sich nach
unseren Prognosen bis zum Ende des Jahrzehnts mehr als verdoppeln durfte.! Wir untersuchen, welche Rolle der
Anlageklasse bei der Entwicklung des Wirtschaftswachstums und der Starkung von Anlegerportfolios zukommt.
Innovative Madglichkeiten am Private-Credit-Markt kénnen aus unserer Sicht sowohl Anlegern helfen als auch
Unternehmen, die Arbeitsplatze schaffen, Innovationen voranbringen und das Wachstum antreiben. Damit bleiben wir
unserer seit Jahrzehnten verfolgten Mission treu, den Zugang zu den Kapitalmarkten zu verbessern.

Das Wichtigste auf einen Blick
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Wir sehen eine wachsende
Anlagechance bei Krediten fiir
Privatunternehmen

Der Private-Credit-Markt wachst
weiter, da viele Firmen langerin
privater Hand bleiben, die Anleihe-
und Aktienmarkte einen strukturellen
Wandel durchlaufen und die
Kreditvergabe durch Banken sich
weiterentwickelt. GroBe, privat
gefthrte Unternehmen in den USA, der
EU und GroBbritannien erzielen
zusammen einen Umsatz von rund 40
Billionen US-Dollar, woraus sich
attraktive Moglichkeiten ergeben, in
die Finanzierung mittelgroBer und
groBerer Firmen zu investieren.?
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Eine Reihe von Innovationen
verbessern den Zugang zu Private
Credit

Innovationen erschlieBen Private Credit
einem breiteren Anlegerkreis, dank
niedrigerer Mindestanlagebetrage,
verbesserter Liquiditat und mehr
Transparenz. Private-Credit-Produkte
in Portfolios aufzunehmen kann neben
Diversifizierungs- und Renditevorteilen
auch den Schutz vor Inflation und die

Wertentwicklung insgesamt verbessern.

Uber Private Credit erhalten Anleger
auBerdem Zugang zu einem wichtigen
Wachstumsmotor der Wirtschaft, den
Anleger bei traditionellen Anleihen
haufig vergeblich suchen.
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Zugang zu den Privatmarkten

zu bieten ist Teil unseres
Auftrags, Menschen dabei zu
helfen, besser zu investieren

Mit Innovation, strategischen
Ubernahmen sowie einem Fokus auf
Transparenz Gber Daten und Einblicke
ermdoglicht BlackRock einem gréBeren
Kundenkreis Zugang zu Private Credit.
Indem wir die Privatmarkte leichter
zuganglich machen, méchten wir
Anlegern eine Erganzung zu
bérsennotierten Wertpapieren bieten
und gleichzeitig gezielt Kapital in
Unternehmen und Gemeinwesen
weltweit lenken.

Die Autorinnen

Sandra Lawson
Managing Director

Amanda Lynam

Global Corporate Affairs, BlackRock

Head of Macro Credit Research
Private Financing Solutions, BlackRock

Kontaktieren Sie uns unter BlackRockOnTheRecord@blackrock.com

Mit Beitragen von

Dominique Bly
Macro Credit Research,
Private Financing Solutions, BlackRock

Ben Wallach
Global Corporate Affairs, BlackRock

Mason Hook

Investment and Portfolio Solutions,

BlackRock
2

MKTGM 1025E/S-4886468-2/10


mailto:BlackRockOnTheRecord@blackrock.com

Einleitung

In der steten Weiterentwicklung der globalen Kapitalmarkte
ist das rasante Wachstum der Privatmarkte ein wichtiger
Part. Wir gehen davon aus, dass das Anlageuniversum der
Anlageklassen Private Equity, Private Credit sowie private
Infrastruktur- und Immobilienwerte bis 2029 von heute 15
Billionen US-Dollar auf 23 Billionen US-Dollar anwachsen
kénnte.3

Anlagechance 2030

Prognosen zufolge wachsen die Privatmarkte bis
zum Ende des Jahrzehnts auf ein Volumen von

23 Bio. USD

Der Private-Credit-Markt konnte sich bis 2030 mehr
als verdoppeln auf

4,5 Bio. USD

Anlagen an den Privatmarkten waren lange institutionellen
und sehr vermégenden Anlegern vorbehalten. Doch
Innovationen in der Vermégensverwaltungsbranche
verandern dies, und heute haben immer mehr
Privatanleger Zugang zu Privatmarktanlagen — sowohl
Uber Direktanlagen als auch Uber die Altersvorsorge. Diese
Innovationen erfolgen vor dem Hintergrund dynamischer
globaler Markte, wirtschaftlicher und geopolitischer
Unsicherheiten sowie einem rasanten technologischen
Wandel. Auch die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
verandern sich, sodass privates Kapital — ob als Eigen-
oder Fremdmittel — immer wichtiger wird, um das
Wachstum anzukurbeln.

Am Private-Credit-Markt werden privat ausgehandelte
Kredite ohne Beteiligung von Banken oder den Ruckgriff
auf die 6ffentlichen Kreditmarkte an Unternehmen
vergeben. In den letzten Jahren ist der Markt rasant
gewachsen auf inzwischen 2,1 Billionen US-Dollar. Bis
zum Ende des Jahrzehnts erwarten wir einen weiteren
Anstieg auf 4,5 Billionen US-Dollar. Von zentraler
Bedeutung ist der Private-Credit-Markt fir
mittelstdndische Unternehmen, die entscheidend zum
Wirtschaftswachstum und zur Schaffung von
Arbeitsplatzen beitragen. In den USA erwirtschaftet der
Mittelstand Uber ein Drittel des Bruttoinlandsprodukts im
privaten Sektor und beschéaftigt mehr als 40 Millionen
Menschen.*

Private Credit wird auch fir Firmen immer wichtiger, die
friher fUr Finanzierungen die 6ffentlichen Markte in
Anspruch genommen hatten, heute aber langer in privater
Hand bleiben — und sogar flr bérsennotierte Unternehmen
mit Zugang zu den 6ffentlichen Kreditmarkten.

Entsprechend grof3 ist das Potenzial, das Private Credit fur
Anleger bieten kann. In den USA, der EU und
GroBbritannien gibt es insgesamt mehr als 44.000
Privatunternehmen mit einem Umsatz von mindestens
100 Millionen US-Dollar — und damit weit mehr als
bdrsennotierte Unternehmen dieser GroRe. Laut S&P
Capital IQ summierten sich die von diesen privaten
Mittelstandsunternehmen erwirtschafteten Umsatze in
den letzten zwo6lf Monaten auf 40 Billionen US-Dollar.
Borsennotierte Unternehmen vergleichbarer Gré3e
erzielten zusammen 35 Billionen US-Dollar Umsatz.5

Wenn Anleger ihrem traditionellen Portfolio aus Aktien und
Anleihen Private-Credit-Engagements beimischen, kénnte
dies ihnen helfen, stabilere regelmaBige Ertrége, geringere
Volatilitat, bessere Diversifizierung und ein optimiertes
Risiko-Rendite-Profil mit h6heren Ertrégen bei weniger
Risiko zu erzielen. Alles in allem gehen wir davon aus, dass
die Anlageklasse zu einem Standard-Baustein in vielen
Kundenportfolios wird. Tatsachlich kénnte sich aus unserer
Sicht die traditionelle Aufteilung von 60 % Aktien und 40 %
Anleihen ausdifferenzieren und eher in Richtung 50 %
Aktien, 30 % Anleihen und 20 % Privatmarktanlagen
gehen.

Private Credit als Anlageklasse fiir
immer mehr unserer Kunden zu
erschlieBen ist fiir uns bei BlackRock
Teil unseres Auftrags: Denn wir
arbeiten daran, das Investieren fiir alle
leichter und zuganglicher zu machen.

Private-Credit-Strategien anzubieten
und diese innovativ auf den Bedarf
unserer Kunden abzustimmen ist Teil
unserer jahrzehntelangen
Bestrebungen, die Vorteile der
Kapitalmarkte sowohl Anlegern
zugutekommen zu lassen als auch
Unternehmen, die Arbeitsplatze
schaffen, den Fortschritt voranbringen
und das Wachstum ankurbeln.
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Teil 01

Das Potenzial von
Private Credit

Mehrere Faktoren begtinstigen das Wachstum des
Private-Credit-Marktes, darunter:

1
2

L

Die Suche vieler Anleger nach
Diversifizierung und regelmaBigen
Ertragen

Der Wunsch von Kreditnehmern nach
individuellen Kreditbedingungen,
partnerschaftlichen Geschaftsbeziehungen
und Sicherheit in der Ausfiihrung

Strukturelle Veranderungen an den
Anleihe- und Aktienmarkten

Die Weiterentwicklung in der
Kreditvergabe von Banken®

Traditionell nutzen vor allem mittelgroBe Firmen,
von denen viele in privater Hand sind, Private Credit.
Diese Unternehmen spielen eine wichtige Rolle bei
der Férderung des Wirtschaftswachstums und der
Schaffung von Arbeitsplatzen. In den USA
erwirtschaften sie Uber ein Drittel des
Bruttoinlandsprodukts des privaten Sektors und
beschaftigen mehr als 40 Millionen Menschen.*

Da sich der Markt fur syndizierte Kredite an immer
groBere Kreditnehmer richtet, werden kleinere
Unternehmen unserer Meinung nach fur
Finanzierungen wohl zunehmend auf Private Credit
zurickgreifen. Wir denken auBerdem, dass diese
Firmen in ihrer Entwicklung von den
partnerschaftlichen Geschaftsbeziehungen und
mafBgeschneiderten Finanzierungsbedingungen
von Private Credit profitieren kénnen.

Grafik 1: Die meisten gr6Beren Unternehmen sind in privater Hand - (iber 44.000 in den USA, der EU
und GroBbritannien

Anteil und Anzahl der privaten und bdrsennotierten Unternehmen mit Umséatzen von Giber 100 Millionen US-Dollar in den
USA, der EU und GroBbritannien

m Privat

100 %

Anteil

2.599

80 %
60 %
40 %
20 %

0%
USA

Borsennotiert

EU GroBbritannien

Quelle: S&P Capital IQ, BlackRock. Stand: 19. August 2025. Die Zahl der Unternehmen st in den Balken angegeben; die GroBe der Balken gibt ihren
prozentualen Anteil wieder. GroBere Unternehmen sind hier solche mit einem Umsatz von Gber 100 Millionen US-Dollar (oder den Gegenwert in einer
anderen Wahrung) in den letzten zwdlf Manaten.
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Hinzu kommt, dass das Universum der Privatunternehmen
wachst, da jene, die friher die 6ffentlichen Markte in Anspruch
genommen hatten, heute langer in privater Hand bleiben und
sich zunehmend auf private Kapitalquellen zur Finanzierung
ihres Wachstums verlassen.”

Daraus ergibt sich ein erhebliches Potenzial rund um die
Finanzierung privater Unternehmen: Laut Daten von S&P
Capital IQ gibt es in den USA, der EU und GroBbritannien
insgesamt mehr als 44.000 Privatunternehmen mit einem
Umsatz Gber 100 Millionen US-Dollar — und damit weit mehr
als borsennotierte Unternehmen dieser GroBe (siehe Grafik 1).
In den USA sind 80 % der Unternehmen aus dieser Gruppe in
privater Hand — in der EU und GrofBbritannien sogar tGber 90 %.

Grafik 2 veranschaulicht das Potenzial dieser Anlagechance
anhand des Gesamtumsatzes von b6rsennotierten und
privaten Unternenmen mit einem Umsatz von mindestens
100 Millionen US-Dollar in den letzten zwo6lf Monaten.
Privatunternehmen erwirtschafteten in diesem Zeitraum
insgesamt 40 Billionen US-Dollar Umsatz. Bei
vergleichbaren bérsennotierten Unternehmen in den USA,
der EU und GrofBbritannien betrug der Umsatz dagegen 35
Billionen US-Dollar.

Grafik 2: Der Jahresumsatz privater Unternehmen belduft sich auf insgesamt 40 Billionen US-Dollar und
tibertrifft damit denjenigen borsennotierter Unternehmen

Gesamtumsatz privater und bérsennotierter Unternenmen mit Umsatzen von mehr als 100 Millionen US-Dollar in den USA,

der EU und GroBbritannien
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Quelle: S&P Capital 1Q, BlackRock. Stand: 19. August 2025

Dank der Entwicklung des Marktes kénnen Private-Credit-
Manager immer groBBere Fonds auflegen: Die
durchschnittliche FondsgréBe ist von 627 Millionen US-
Dollar im Jahr 2020 auf 1,05 Milliarden US-Dollar im Jahr
2024 gestiegen, wobei einige Fonds die 10-Milliarden-
Dollar-Marke gerissen haben.8

Damit steht Private Credit heute auch fir ,Jumbo®-
Transaktionen zur Verfligung und kann selbst den
Kapitalbedarf groBerer bdrsennotierter Unternehmen
decken, die zur Finanzierung ihres Wachstums nach
flexiblen und maBgeschneiderten Private-Credit-L6sungen
suchen. So kdnnte sich etwa ein Unternehmen mit gutem
Kreditrating, das bereits Zugang zu den 6ffentlichen
Markten hat, stattdessen fir eine private Finanzierung

35 Bio. USD

Borsennotierte Unternehmen

entscheiden, um eine gréBere, auf mehrere Jahre angelegte
Investition zu finanzieren. Hier kdnnten die sichere
Abwicklung und die Mdéglichkeit, den Kredit und seine
Bedingungen an den Bedarf des Unternehmens
anzupassen, den Ausschlag geben.

Fur uns sind 6ffentliche und private Kredite inzwischen
gleichermafBen Bestandteile im Spektrum der
Unternehmensfinanzierung. Dass auch grof3e
Finanzierungen zunehmend verfligbar sind, ist dabei ein
wichtiger struktureller Rickenwind fir Unternehmen aus
dem oberen Mittelstand sowie gréBere Privatunternehmen,
Private-Credit-Finanzierungen zu suchen, — zusatzlich zu
der attraktiven Chance im Kern-Mittelstandssegment.

5
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Teil 02

Private Credit
beimischen

Die Privatmarkte wachsen, gleichzeitig
erhalten Anleger Zugang zu immer mehr
Bereichen des investierbaren Universums.
Traditionell waren Privatmarktanlagen
institutionellen und sehr vermégenden
Anlegern vorbehalten - wegen hoher
Mindestanlagebetrage, langfristiger
Kapitalbindung, komplexer steuerlicher
Pflichten, geringer Transparenz sowie
regulatorischer Beschrankungen.

Innovationen haben die Grenzen verschoben: Heute gibt es
Private-Credit-Produkte mit niedrigeren Mindestanlagen
und héherer Liquiditat. Vermdgensverwalter gehen dazu
Uber, Privatmarktanlagen in beitragsorientierte
Pensionspléane einzubinden, was diese flr Millionen von
Privatanlegern zuganglich machen kénnte. Zudem sorgen
Datenanbieter wie Preqin fir mehr Transparenz auf den
Privatmarkten.

Aus Anlegersicht kann die Aufnahme von Private Creditin
Portfolios mehrere Vorteile bieten. RegelmaBige
KapitalflUsse sind fUr ertragsorientierte Anleger
interessant. Private Unternehmenskredite sind in der Regel
variabel verzinst, was sie in Zeiten mit héherer Inflation
attraktiver macht. In der Vergangenheit waren ihre
Ausfallguoten niedrig und die realisierten Verluste gering.®
Dabei ist allerdings zu beachten, dass die Anlageklasse
nach wie vor eine geringere Liquiditdt und weniger
Transparenz als bérsengehandelte Vermdgenswerte bietet.

Die Diversifizierung sehen wir als einen Pluspunkt.
Sie beruht auf zwei Unterschieden zwischen Private
Credit und bérsennotierten Anleihen: zum einen die
Llliquiditatspramie®, also die hdhere Rendite, die
Anleger fur die geringere Liquiditat von
Privatmarktanlagen entschadigt, zum anderen das
unterschiedliche Risikoprofil, das Kredite an private
Unternehmen auszeichnet. Beides zusammen bietet
unseres Erachtens erhebliche
Diversifizierungsvorteile.

Grafik 3 zeigt, wie sich die Beimischung einer Private-
Credit-Allokation von 10 % in ein traditionelles Portfolio
aus 60 % Aktien und 40 % Anleihen in den letzten funf
Jahren ausgewirkt hatte. In unserem Beispiel wurde die
10 %-Allokation aus der Anleihekomponente finanziert.
Das Ergebnis: ein verbessertes Risiko-Rendite-Profil mit
héherer Rendite bei geringerem Risiko.

Die Aufnahme von Private Credit in ein 60/40-Portfolio
verbessert aber nicht nur das Risiko-Rendite-Profil.
Anleger erhalten damit auch Zugang zu einem wichtigen
Wachstumstreiber, der bei traditionellen Anleihen
deutlich weniger prasent ist.

Verdeutlichen lasst sich das anhand des Bloomberg US
Aggregate Bond Index — einem der am weitesten
verbreiteten Anleihen-Indizes.l0Er weist eine hohe
Gewichtung von Staatsanleihen und Agency-MBS auf und
lasst Segmente der modernen Kreditlandschaft wie Private
Credit und Direct Lending auf3en vor.

6
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Grafik 3: Uber fiinf Jahre betrachtet kann die Beimischung von Private Credit zu einem 60/40-
Portfolio hohere Renditen bei geringerem Risiko liefern
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Quelle: Daten von Morningstar und Pregin vom 31.03.2020-31.03.2025. Fur diesen Vergleich wurde das Segment Private Credit aus dem Pregin Private Debt Index
abgeleitet. Auf Schatzungen basierende Privatmarktindizes weisen haufig geglattete Renditen auf. Um Vergleiche mit liquideren Wertpapieren zu erméglichen, haben
wir die vierteljahrlichen Indexreihen entglattet (Geltner (AR(1)), um die Bewertungsglattung abzuschwachen und die Vergleichbarkeit mit liquiden Wertpapieren zu
verbessern. Die daraus resultierende Datenreihe ist modellbasiert, nicht investierbar und unterscheidet sich vom offiziellen Index. Preqin® und der Pregin Private Debt
Index sind Marken von Pregin Ltd. Die hier verwendeten ungeglatteten Daten wurden von BlackRock aus Pregin-Daten berechnet. Preqin unterstitzt weder die
abgeleiteten Daten noch die Schlussfolgerungen. Die Angaben zur Performance beziehen sich auf die Wertentwicklung der Vergangenheit und sind keine Garantie fiir
kuinftige Ertrage. Die aktuelle Performance kann héher oder niedriger ausfallen als die hierin angegebene Performance. Die Anlagerendite und der Wert der Anlage sind
Schwankungen unterworfen, sodass Anleger bei Verkauf oder Rticknahme ihrer Anteile méglicherweise mehr oder weniger als den urspringlich angelegten Betrag
zuriickbekommen. Die angegebenen Indexrenditen dienen nur illustrativen Zwecken und spiegeln nicht die tatsachliche Performance eines Fonds wider. Bei
Indexrenditen werden weder Managementgebtihren noch Transaktionskosten oder sonstige Ausgaben bertcksichtigt. Indizes werden nicht aktiv verwaltet, und
Direktanlagen in einen Indexsind nicht maglich. Die Wertentwicklung der Vergangenheit st keine Garantie fiir kiinftige Ergebnisse.

Insgesamt wird deutlich, dass Private Credit das Spektrum an
Anlagemdglichkeiten, das sich heute an den Anleihemarkten
bietet, erweitert. Grafik 4 zeigt, dass die Anlageklasse eine
Korrelation von nahe null mit dem Bloomberg US Agg Bond TR
USD Index aufweist. Dies bedeutet, dass sich die Private-Credit-
Renditen tendenziell anders - ja sogar in die entgegengesetzte
Richtung — entwickeln als der Index. Somit kann die Aufnahme
von Private Credit in Portfolios deren Volatilitat insgesamt
verringern und die risikobereinigten Renditen verbessern, dies
zumal bei Marktstress, wenn konventionelle Vermégenswerte
oft starker korrelieren. In Zeiten erhdhter Volatilitat und
geopolitischer Unsicherheit kann diese Eigenschaft von Private
Credit besonders hilfreich sein.

Da die Privatmarkte immer transparenter und fir Anlagen
leichter zuganglich werden, gehen wir davon aus, dass sie
sich als fester Bestandteil in vielen Kundenportfolios
etablieren werden. Wir erwarten, dass sich die traditionellen
60/40-Portfolios weiter entwickeln zu solchen mit 50 %
Aktien, 30 % Anleihen und 20 % Privatmarktanlagen — zu
denen nicht nur Private Credit, sondern auch Private Equity
und private Immobilien- und Infrastrukturwerte zahlen.
Private Credit 6ffnet die Tlr zu einem wachsenden Universum
von Unternehmen, die in Privatbesitz bleiben, und bietet
Zugang zu einem unerschlossenen Kreis von Emittenten
sowie zu differenzierten Ertragsstromen jenseits der
offentlichen Markte.

Grafik 4: Private Credit bietet einzigartige Korrelationen zu den 6ffentlichen Markten

1 2 3 4 5
S&P 500 TR USD 1 1,00
Bloomberg US Agg Bond TR USD 2 0,29 1,00
ICE BofA US High Yield TR USD 3 0,86 0,43 1,00
ICE BofA US Corporate TR USD 4 0,63 0,87 0,76 1,00
Preqin Private Credit 5 0,76 m 0,78 0,39 1,00

Quelle: Daten von Morningstar und Pregin vom 31.03.2020-31.03.2025. Fur diesen Vergleich wurde das Segment Private Credit aus dem Pregin Private Debt Index
abgeleitet. Auf Schatzungen basierende Privatmarktindizes weisen haufig geglattete Renditen auf. Um Vergleiche mit liquideren Wertpapieren zu erméglichen, haben
wir die vierteljahrlichen Indexreihen entgléttet (Geltner (AR(1)), um die Bewertungsglattung abzuschwachen und die Vergleichbarkeit mit liquiden Wertpapieren zu
verbessern. Die daraus resultierende Datenreihe ist modellbasiert, nicht investierbar und unterscheidet sich vom offiziellen Index. Preqin® und der Pregin Private Debt
Index sind Marken von Pregin Ltd. Die hier verwendeten ungeglatteten Daten wurden von BlackRock aus Pregin-Daten berechnet. Preqgin unterstitzt weder die
abgeleiteten Daten noch die Schlussfolgerungen. Die Angaben zur Performance beziehen sich auf die Wertentwicklung der Vergangenheit und sind keine Garantie fiir
kiinftige Ertrage. Die aktuelle Performance kann héher oder niedriger ausfallen als die hierin angegebene Performance. Die Anlagerendite und der Wert der Anlage sind
Schwankungen unterworfen, sodass Anleger bei Verkauf oder Ricknahme ihrer Anteile maglicherweise mehr oder weniger als den urspriinglich angelegten Betrag
zurlickbekommen. Die angegebenen Indexrenditen dienen nur illustrativen Zwecken und spiegeln nicht die tatsachliche Performance eines Fonds wider. Bei
Indexrenditen werden weder Managementgebiihren noch Transaktionskosten oder sonstige Ausgaben beriicksichtigt. Indizes werden nicht aktiv verwaltet, und
Direktanlagenin einen Indexsind nicht maglich. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fiir kiinftige Ergebnisse. 7
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Teil 03

Privatmarkte fiir unsere
Kunden erschlief3en

Seit fast vier Jahrzehnten verfolgt
BlackRock das Ziel, mehr Menschen zu
helfen, besser zu investieren. Dazu bieten
wir mehr Auswahl, geringere Gebiihren,
besseren Zugang und kontinuierliche
Innovation, damit mehr Menschen von
mehr Anlagechancen profitieren
kénnen.!!

Vor 15 Jahren erwarb BlackRock den ETF-Anbieter iShares
und stellt seitdem aktive und indexbasierte
Anlageldsungen aus einer Hand bereit. Anleger erhielten
damit die Mdglichkeit, beide Strategien nahtlos zu
kombinieren — etwas, was davor nicht mdéglich war. Heute
6ffnen wir unseren Kunden den Zugang zu den
Privatmarkten, einschlieBlich Private Credit, und sehen
darin den nachsten Schritt hin zu noch mehr
Auswahlmadéglichkeiten Gber das gesamte Spektrum der
Kapitalmarkte hinweg.

Investieren an den 6ffentlichen und privaten Markten sollte
keine Entweder-oder-Entscheidung sein. Wir sind Uberzeugt,
dass Privatmarktanlagen kiinftig zentrale Bausteine in den
Portfolios vieler Anleger sein kdnnen. Daher unterstitzen wir
Anleger, indem wir ihnen die Besonderheiten der Privatmarkte,
die diese zu einer sinnvollen Erganzung zu bérsennotierten
Wertpapieren machen kénnen, erlautern und sie Uber die mit
Privatmarktanlagen verbundenen Risiken aufklaren .

Wir glauben, dass Produktinnovationen, mehr
Transparenz und ein forderlicher Regulierungsrahmen
unabdingbar sind, um Anlegern das Investieren an den
6ffentlichen wie den privaten Markten leichter zu
machen. Diesen Wandel wollen wir beschleunigen und
haben dazu unlangst mit HPS und GIP zwei fihrende
Private-Credit- bzw. Infrastrukturfirmen und mit Pregin
einen Anbieter von Privatmarktdaten Gbernommen, der
standardisierte Analysen und Performancedaten
bereitstellt. Diese Ubernahmen helfen uns, die
Privatmarkte zuganglicher und transparenter zu
machen, sodass Kapital leichter in einige der besten
Anlagechancen am Markt flieBen kann.

In diesem Bericht haben wir den Fokus auf Private
Credit gelegt, weil wir Gberzeugt sind, dass alle die
Maglichkeit haben sollten, am Wirtschaftswachstum in
ihrem Umfeld teilzuhaben. Wir glauben, dass Private-
Credit-Anlagen dazu beitragen kénnen, Kapital gezielt
in die Communities zu lenken, in denen wir leben und
arbeiten, und lokale Unternehmen, Branchen und die
Schaffung von Arbeitsplatzen zu unterstitzen.
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Quelle: BlackRock, Preqin, Cliffwater. Daten von Preqin und Cliffwater, Stand: Marz 2025.
Quelle: S&P Capital 1Q, BlackRock. Stand: 19. August 2025.

Pregin-Daten vom 3. Quartal 2024, die im Juni 2025 in ,Future of Alternatives 2029“veroffentlicht wurden. In unserer
Schéatzung der Privatmarkte flr das Jahr 2029 ist der Markt fir Asset Based Finance nicht enthalten. Private Equity umfasst
auch Venture Capital. Es wird keine Garantie daftir ilbernommen, dass Prognosen eintreten werden.

JPMorgan Chase, The Middle Matters: Exploring the Diverse Middle Market Business Landscape, 2023.
Quelle: S&P Capital 1Q, BlackRock. Stand: 19. August 2025.

HPS, ein Tochterunternehmen von BlackRock, Market Volatility: Another Factor Driving Private Credit’s Expansion, (Juli 2025).

BlackRock, Private Credit: Further confirmation of its staying power, (Marz 2025).
Preqin, Stand: 1. Juli 2025.

Quelle: Realized loss rates for the Cliffwater Direct Lending Index (CDLI), Stand: 31. Marz 2025. Der CDLI ist ein nach
Vermdgenswerten gewichteter Index und umfasst mehr als 19.000 direkt vergebene Kredite an mittelstandische Unternehmen
in den USA mit einem Gesamtvolumen von 465 Mrd. USD (Stand: 31. Marz 2025).

BNY Investments, Global Aggregate: Mastering the World’s Leading Bond Index, (Mai 2025).

1. Mehr Auswahl: Morningstar, Stand: 30. April 2025. 725 der 2.906 (25%) mit Gold oder Silber bewerteten globalen ETFs in
der Branche sind iShares/BLK-Produkte. Die Ratings werden monatlich auf der Grundlage risikobereinigter Renditen
berechnet. Text aus den Verkaufsprospekt: Vor einer Anlage sollten Anleger die Anlageziele der Fonds, die Risikofaktoren sowie
die Geblhren und Ausgaben sorgfaltig prifen. Diese und andere Informationen sind in den Prospekten der Fonds (oder, falls
verfligbar, in den Kurzprospekten) enthalten, die unter www.iShares.com oder www.blackrock.com zu finden sind. Vor einer
Anlage sollten Anleger den Verkaufsprospekt aufmerksam lesen. Alle Kapitalanlagen beinhalten Risiken, einschlieBlich eines
madglichen Kapitalverlusts. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fir kiinftige Ergebnisse.
Vertriebsgesellschaft der Fonds: Die Fonds werden von BlackRock Investments, LLC (zusammen mit seinen verbundenen
Unternehmen ,BlackRock") vertrieben. Das Morningstar Medalist Rating fasst das Ergebnis der zukunftsgerichteten Analyse
von Morningstar zu Anlagestrategien zusammen, die Uber bestimmte Fonds angeboten werden. Dazu verwendet Morningstar
eine funfstufige Ratingskala mit Gold, Silber, Bronze, Neutral und Negativ. Die Medalist Ratings geben an, welche Fonds nach
Einschatzung von Morningstar auf risikobereinigter Basis Giber einen langfristigen Zeitraum einen relevanten Index oder den
Durchschnitt einer Vergleichsgruppe tUbertreffen werden. Anlageprodukte werden auf der Grundlage der drei
Bewertungspfeiler Fondsmanagement (People), Fondsgesellschaft (Parent) und Prozess (Process) bewertet. Zusammen mit
einer GebUlhrenbewertung bilden sie die Grundlage fir die Einschatzung von Morningstar bezliglich der Anlagevorteile dieser
Produkte und bestimmen, welches Medalist Rating ihnen zugeteilt wird. Die Skala in den Bewertungspfeilern reicht von
niedrig Gber unterdurchschnittlich, durchschnittlich und Gberdurchschnittlich bis hoch. Die Pfeiler kénnen durch qualitative
Einschatzung eines Analysten (entweder direkt flir ein von ihm abgedecktes Vehikel oder indirekt, wenn die Pillar-Ratings
eines abgedeckten Vehikels auf ein nicht abgedecktes Vehikel mit verwandter Strategie tGbertragen werden) oder durch
algorithmische Verfahren bewertet werden. Die Vehikel werden nach ihrer erwarteten Performance in Ratinggruppen
einsortiert, die anhand ihrer Morningstar-Kategorie und ihres aktiven oder passiven Status definiert werden. Wenn Analysten
ein Vehikel direkt abdecken, vergeben sie die drei Pillar-Ratings auf der Grundlage ihrer qualitativen Bewertung, die der
Aufsicht durch das Analyst Rating Committee unterliegt. Die Bewertung wird spatestens nach 14 Monate Uberprift. Wenn die
Vehikel entweder indirekt von einem Analysten oder durch einen Algorithmus abgedeckt werden, erfolgt die Uberpriifung der
Ratings monatlich. Weitere Informationen zu diesen Ratings und ihrer Methodik finden sich unter
global.morningstar.com/managerdisclosures/. Die Morningstar Medalist Ratings sind weder als Tatsache noch als Kredit-
oder Risikobewertung zu verstehen. Das Morningstar Medalist Rating (i) sollte nicht als alleinige Grundlage flrr die Bewertung
eines Anlageprodukts verwendet werden, (ii) birgt unbekannte Risiken und Unsicherheiten, die dazu fihren kédnnen, dass
Erwartungen nicht erflllt werden oder es zu erheblichen Abweichungen davon kommt, (iii) garantiert nicht, dass es auf
vollstdndigen oder genauen Annahmen oder Modellen beruht, wenn es algorithmisch ermittelt wurde, (iv) beinhaltet das
Risiko, dass das Renditeziel nicht erreicht wird unter anderem aufgrund von unvorhergesehenen Veranderungenim
Management, technologischer Faktoren, wirtschaftlicher Entwicklung, Zinsentwicklung, Betriebs- und/oder Materialkosten,
Wettbewerbsdruck, Aufsichtsrecht, Wechselkursentwicklung, Besteuerung und/oder politischer und gesellschaftlicher
Entwicklungen, und (v) sollte nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf des Anlageprodukts betrachtet
werden. Eine Anderung der fundamentalen Faktoren, die dem Morningstar Medalist Rating zugrunde liegen, kann dazu
fGhren, dass das Rating nicht mehr zutreffend ist. 2. Niedrigere Geblihren: BlackRock, Stand: 31. Dezember 2023. Die
kumulierten Kosteneinsparungen ergeben sich aus der Differenz zwischen der bisherigen und der neuen Kostenquote der
Fonds von 2015 bis zum 31. Dezember 2023, multipliziert mit dem verwalteten Fondsvermdgen zum Zeitpunkt der

BlackRock.
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https://www.jpmorgan.com/content/dam/jpmorgan/documents/cb/insights/banking/commercial-banking/next-street-the-middle-matters-report.pdf
https://www.jpmorgan.com/content/dam/jpmorgan/documents/cb/insights/banking/commercial-banking/next-street-the-middle-matters-report.pdf
https://www.hpspartners.com/wp-content/uploads/Market-Volatility-Another-Factor-Driving-Private-Credits-Expansion-vf.pdf
https://www.hpspartners.com/wp-content/uploads/Market-Volatility-Another-Factor-Driving-Private-Credits-Expansion-vf.pdf
https://www.blackrock.com/institutions/en-us/literature/market-commentary/private-credit-staying-power-2025.pdf
https://www.blackrock.com/institutions/en-us/literature/market-commentary/private-credit-staying-power-2025.pdf
https://www.bny.com/assets/investments/im/documents/manual/canada/global-aggregate-mastering-the-worlds-leading-bond-index.pdf
http://www.iShares.com/
http://www.blackrock.com/

GebUhrenreduzierung. Nicht berlcksichtigt wurde der Zinseszinseffekt der Kostenersparnis im Zeitverlauf. 3. Verbesserter
Zugang: BlackRock, Stand: 31. Dezember 2024. Die kumulierten Kosteneinsparungen ergeben sich aus der Differenz zwischen der
bisherigen und der neuen Kostenquote der Fonds von 2015 bis zum 31. Dezember 2024, multipliziert mit dem verwalteten
Fondsvermdgen zum Zeitpunkt der Gebuhrenreduzierung. Nicht berticksichtigt wurde der Zinseszinseffekt der Kostenersparnis im
Zeitverlauf.

Risikohinweise

Kapitalanlagerisiko. Der Wert von Anlagen und die daraus erzielten Ertrage kénnen sowohl steigen als auch fallen und sind nicht
garantiert. Anleger erhalten den urspriinglich angelegten Betrag mdglicherweise nicht zurtick.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein zuverlassiger Indikator fur aktuelle oder zuklinftige Ergebnisse und sollte nicht
der einzige Faktor sein, der bei der Auswahl eines Produkts oder einer Strategie berlcksichtigt wird.

Anderungen der Wechselkurse zwischen Wahrungen kénnen dazu fiihren, dass der Wert von Anlagen sinkt oder steigt. Bei Fonds
mit héherer Volatilitdt kdnnen die Schwankungen besonders ausgepragt sein, und der Wert einer Anlage kann plétzlich und
erheblich fallen. Die Hohe und Grundlage der Besteuerung kann sich von Zeit zu Zeit &ndern und hangt von den persodnlichen
Umstanden ab.

BlackRock hat nicht geprift, ob sich diese Anlage fur Ihre individuellen BedUrfnisse und lhre Risikobereitschaft eignet. Die
angezeigten Daten sind nur eine zusammenfassende Information. Eine Anlageentscheidung sollte auf Grundlage des jeweiligen
Prospekts getroffen werden, der beim Manager erhéltlich ist.

Dieses Dokument dient nur Informationszwecken. Es stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Anlage in einen
BlackRock Fonds dar und wurde nicht im Zusammenhang mit einem solchen Angebot erstellt.

Rechtliche Informationen

Dieses Material ist lediglich zur Weitergabe an professionelle Kunden (laut Definition in den Vorschriften der britischen
Finanzmarktaufsichtsbehérde oder den MiFID-Regeln) bestimmt und sollte nicht von anderen Personen als
Entscheidungsgrundlage herangezogen werden.

Dieses Dokument ist Marketingmaterial.

Im Europaischen Wirtschaftsraum (EWR): herausgegeben von BlackRock (Netherlands) B.V., einem Unternehmen, das von der
niederlandischen Finanzmarktaufsicht zugelassenen ist und unter ihrer Aufsicht steht. Eingetragener Firmensitz: Amstelplein 1,
1096 HA, Amsterdam, Tel.: +31(0)-20-549-5200. Handelsregister Nr. 17068311. Zu Ihrem Schutz werden Telefonate Ublicherweise
aufgezeichnet.

Alle hier angefUihrten Analysen wurden von BlackRock erstellt und kdnnen nach eigenem Ermessen verwendet werden. Die
Resultate dieser Analysen werden nur bei bestimmten Gelegenheiten veréffentlicht. Die geduBerten Ansichten stellen keine
Anlageberatung oder Beratung anderer Art dar und kénnen sich dndern. Sie geben nicht unbedingt die Ansichten eines
Unternehmens oder eines Teils eines Unternehmens innerhalb der BlackRock Gruppe wieder, und es wird keinerlei Zusicherung
gegeben, dass sie zutreffen.

Dieses Dokument dient nur Informationszwecken. Es stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Anlage in einen
BlackRock Fonds dar und wurde nicht im Zusammenhang mit einem solchen Angebot erstellt.

© 2025 BlackRock, Inc. Sdmtliche Rechte vorbehalten. BLACKROCK, iSHARES und BLACKROCK SOLUTIONS sind Handelsmarken
von BlackRock, Inc. oder ihren Niederlassungen. Alle anderen Marken sind Eigentum der jeweiligen Rechteinhaber.

BlackRock.
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