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Was bedeutet der Ausstieg der Zentralbanken aus ihren
Stimulierungsmalnahmen fir die Kreditmarkte?

Die globalen Kreditméarkte befinden sich im Spannungsfeld zwischen Renditen auf Rekordtief und
Inflationsanstieg in einer kritischen Phase. Fur die Notenbanken gleicht der Versuch, ihre lockere Geldpolitik
zu beenden, ohne einen sprunghaften Anstieg der Volatilitat zu riskieren, einem Drahtseilakt nach Meinung

von Adrian Hull von Kames Capital.

Nach einer langen Phase der ,Hyperproaktivitat, in der die Zentralbanken mit ihrer Politik der quantitativen
Lockerung und historisch niedriger Zinsen alles unternommen haben, um Deflation und geringes bzw.

negatives Wachstum zu bekdmpfen, missen sie nun die Weichen neu stellen.

In diesem Zusammenhang warnt Adrian Hull, Co-Head Fixed Income bei Kames, dass sich jede
Abweichung vom sanften Ausstieg aus der bisherigen Geldpolitik weltweit massiv auf die Festzinsmarkte

auswirken koénnte.

»In den letzten sechs Jahren haben die Zentralbanken die Geldpolitik hyperproaktiv unterstitzt”, so Hull.
~Jetzt ist es an der Zeit, dass die Zentralbanken sich um eine Normalisierung ihrer Bilanzen kimmern. Das
Tempo wird aber voraussichtlich geméchlich sein. Die Zinsmarkte erwarten in diesem Zusammenhang einen
geordneten Ausstieg aus den Stimulierungsmafinahmen, der sich tiber einen langeren Zeitraum erstrecken
wird. Und genau dieser geordnete Riickzug spiegelt sich in den aktuellen Marktbewertungen wider. Eine
Anderung dieser Haltung wiirde voraussichtlich kraftige Kursschwankungen an den Markten auslésen und

den Bewertungen nach oben verhelfen.”

In den aktuellen Bewertungen an den Festzinsmarkten spiegelt sich nach Ansicht von Hull die Uberzeugung

wider, dass den Wahrungshutern ein kontrollierter Ausstieg gelingen wird.

Wie er bemerkt sind die Renditen von US-Treasuries, als Indikator fiir das weltweite Zinsniveau, trotz
steigender Inflation, aufgehellter PMI-Daten und besserem BIP-Wachstum auf den tiefsten Stand seit dem

Ausverkauf nach der Wahl von Donald Trump im November letztes Jahr gesunken.
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Gleichzeitig warnt er aber vor den groRen Risiken im aktuellen Umfeld, nicht zuletzt aufgrund der hohen

Bewertungen.

+~Wahrungshuter sind Piloten, die wild auf ihre Bordinstrumente klopfen. Sie wissen, dass sie landen mussen,
sind dabei aber vollkommen auf sich gestellt. Gleichzeitig durfen sie nicht die Gegenwinde aul3er Acht

lassen, die ihnen angesichts der Anlegerstimmung entgegenwehen®, erlautert er.

+Anleger flirchten nach wie vor, dass die Teuerungsrate nur wenig Spielraum Iasst, und den Zentralbanken
eventuell keine sichere Landung gelingt. Die aktuellen Bewertungen sind unverandert giinstig. Jede

Anderung in dieser Hinsicht diirfte jedoch fir ein frostiges Klima am Anleihemarkt sorgen.*

Uber Kames Capital

Kames Capital ist eine spezialisierte Investment-Management-Gesellschaft. Von Edinburgh und London aus verwaltet
das Unternehmen im Auftrag von internationalen und Kunden aus Grol3britannien 45.3 Milliarden GBP* (53 Milliarden
EUR) zu denen Pensionskassen, Regierungsbehoérden, Finanzinstitute, Vermogensverwalter, Family Offices und
Finanzberater gehtren. Kames Capital ist ein mehrfach preisgekronter Investment-Manager mit Kompetenzen im
Bereich Fixed Income, Aktien, Immobilien, Multi-Asset, Absolute Return und ethische Investitionen. Das Unternehmen
beschaftigt rund 320 Mitarbeiter.*

Weitere Informationen finden Sie unter www.kamescapital.com.
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For investors in Austria, Germany, Luxembourg, Malta, the Netherlands, Spain, Sweden, Portugal and Professional/Qualified investors in Italy and Belgium - Kames Capital
investment Company (Ireland) plc (the “Company”) is a UCITS collective investment scheme registered with the relevant regulator in each jurisdiction. The Prospectus, Supplement,
Key Investor Information (KIID) and reports for the Company together with relevant information and details of paying and information agents, as required by local regulators, are
available free of charge and links to them may be found at www.kamescapital.com.
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