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Kommentar von Kames Capital: Sich gegen
weniger liguide Anleihenmarkte wappnen

Adrian Hull von Kames Capital erdrtert, wie Vermdgensverwalter die Portfolios ihrer Kunden in
einem durch weniger liquide Markte gepragten Umfeld schiitzen kénnen.

Vor der Finanzkrise 2007/08 konnten Investmentbanken Anleihenfondsmanagern mehr oder weniger
beliebig viel Liquiditat einraumen. Die Banken schenkten dem Downside-Risiko, das mit dem
Mehrbesitz von Wertschriften und einer grof3eren Bilanz einherging, wenig Bedeutung, solange sich
das Geschaft firr sie als lukrativ erwies. Dies hat sich seit 2008 grundlegend geéandert.

Erstens wurden Banken praktisch gezwungen, ihren Bestand an Wertpapieren zu verringern, da deren
Finanzierung so gut wie unméglich wurde. Zweitens, und von wesentlicherer Bedeutung, haben die
MafRnahmen der Regulierungsbehdrden weltweit das Halten von Wertpapieren fur Handelszwecke
wahrend der letzten sechs Jahre flr Banken immer unattraktiver gemacht. Der Besitz von Anleihen ist
fur Banken mittlerweile viel kapitalintensiver und daher weniger rentabel geworden.

Deshalb haben die bankinternen Wertpapierhandler ihre Anleihebestande deutlich verringert, was
Anlegern den Handel grof3erer Positionen erschwert. Die Reduktion fiel zusammen mit der Suche nach
Rendite, die immer mehr Anleger in den Bondssektor zog, wobei diese haufig in ETFs investierten, die
besonders anfallig fir Stressphasen an den Markten sind.

Im Marz 2015 kundigten die Bank of England und die britische Finanzaufsicht (FCA) ihre Absicht an, die
Liquiditat von Anleihemarkten einer ausfuhrlichen Untersuchung zu unterziehen. Die beiden Behérden
wandten sich in diesem Zusammenhang an grofRe Finanzinstitute, um zu erkunden, wie Marktteilnehmer
Liquiditat wahrnehmen und mit ihr umgehen und welche Folgen damit fir das Finanzsystem und Anleger
verbunden sind.

Kames Capital zahlte zu den ersten Vermdgensverwaltern, die innerhalb der Branche das Bewusstsein fur
mogliche Probleme im Hinblick auf die Liquiditat von Unternehmensanleihen schérften. Es ist unseres
Erachtens wichtig, dass Anlegern die Bedeutung dieser Problematik und méglicher Folgen fir ihre
Portfolios bewusst ist.

Was kénnen Anleger also in einem durch weniger liquide Anleihenmérkte gepragten Umfeld tun, um die
Interessen ihrer Kunden zu sichern?

1. Das Thema Liquiditat sollte zentraler Bestandteil jedes Anlageprozesses sein

Es macht wenig Sinn, Zeit und Geld in die Beurteilung der Bonitét eines Schuldners oder einer
Anleiheemission zu investieren, wenn entsprechende Anlageideen sich in Ermangelung
ausreichender Liquiditéat nicht umsetzen lassen.

Bei Kames Capital berlicksichtigen wir den Liquiditatsaspekt bereits wahrend einer friihen Phase
unseres Research-Prozesses und halten beim Kauf einer Anleihenposition stets eine klare
Ausstiegsstrategie bereit. Was den Handel anbelangt, greifen unsere Manager und unser zentrales
Handelsteam zur Uberwachung der Marktliquiditat auf zahlreiche Finanzportale zuriick. AuRerdem
unterhalten wir direkte und transparente Beziehungen zu den jeweiligen Gegenparteien, um eine effektive
Ausfuihrung von Transaktionen auf den entsprechenden Plattformen zu gewéhrleisten. Wir haben die Liste
unserer Gegenparteien wahrend der letzten funf Jahre angesichts der Konsolidierung und
Neufokussierung im Bankensektor deutlich erweitert. Wir legen uns nicht fest, wo und mit wem wir
Handelstransaktionen abschlie3en, sondern konzentrieren uns stattdessen darauf, bei der
Orderausfiihrung das bestmdgliche Ergebnis (,Best Execution®) fir unsere Kunden zu erzielen.

2. Disziplin beim Kapazitdtsmanagement

Es besteht das Risiko, dass Fonds mit hohen Mittelzuflissen zwecks Liquiditatssicherung von ihren
Anlagestrategien abweichen missen.
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Kames Capital fiihrt umfassende Kapazitatsanalysen durch, um die optimale GroR3e jeder
Anlagestrategie zu ermitteln. Sollte einer unserer Fonds wegen seiner Gré3e von Liquiditatssorgen
betroffen sein, wiirden wir den Fonds fiir neue Anlegergelder schlieBen. Anfang 2015 beispielsweise
begrenzten wir die Mittelzufliisse durch neue Anleger fiir einen unserer Absolute Return-
Anleihenfonds, um die mdglichen Auswirkungen zusétzlicher Einlagen auf Liquiditéat und Performance
des Fonds abzuschwachen und die Interessen bestehender Anleger zu schiitzen wahren.

3. Bericksichtigung des Marktwertes gewahrleistet eine transparente Bewertungspolitik

In Phasen angespannter Markte, wie etwa 2008 und 2009, sahen sich viele Fondsmanager wegen
der Krise gezwungen, eher Anleihen abzustoRen, die sie verkaufen konnten, als diejenigen, die sie
verkaufen wollten. In einigen Fallen war dies darauf zuriickzufiihren, dass Manager nicht darauf
vorbereitet waren, Verluste zu realisieren. Hierdurch kann es dazu kommen, dass liquidere
Investments von héherer Qualitat verkauft werden und weniger liquide Vermdgenswerte mit
unrealistischen Bewertungen im Portfolio zurlickbleiben.

Die Bewertungspolitik des Fondsmanagers stellt einen wichtigen Bestandteil des effektiven
Liquiditatsmanagements dar. Wir halten es fur unverzichtbar, die Anlagen eines Anleihenfonds zu
ihrem Marktwert zu bewerten, anstatt Indexpreise zugrundezulegen. Denn nur auf diese Weise
spiegelt der NAV die Borsenkurse wider, die tatsachlich realisierbar sind.

4. Unabhéangige Risikokontrolle sicherstellen

Unsere Fondsmanager verwalten das Liquiditétsrisiko aktiv und auf téglicher Basis. Neben dem On-
Desk-Risikomanagement kiimmert sich unser unabhangiges Risikoteam auch um die Uberwachung
des Liquiditatsrisikos, das zu den Hauptrisiken z&hlt. Wir unterziehen unsere Portfolios regelméafiigen
Liquiditatsanalysen und begutachten die Liquiditatsfaktoren wahrend unserer Risiko- und
Kontrollsitzungen. Dartiber hinaus Uberwacht unser Chief Investment Officer die Liquiditat unserer
Kundenportfolios. Sollten Liquiditatsprobleme auftreten, werden sie von ihm an die Vorstandsebene
eskaliert.

Die derzeitige Liquiditatssituation ist auf das Bestreben der Regulierungsbehdrden zurlickzufuhren, das
Finanzsystem zu ,entgiften” und dessen Risikoniveau zu verringern. Im Rahmen dieser Bemuhungen
haben die Regulierer die Banken zur Reduzierung ihrer Engagements in Handelsbestanden gedrangt.
Gleichzeitig haben die quantitativen Lockerungsprogramme der Notenbanken zu tiberzogenen
Bewertungen vieler Anleihen beigetragen, derweil die Méarkte fir Staatsanleihen sich auRergewdhnlich
volatil préasentierten, vor allem in Europa.

Wir gehen davon aus, dass die niedrige Liquiditat an den Anleihemérkten anhalt. Daher sollten

Vermdgensverwalter die Augen vor der neuen Realitat des Marktes nicht verschliel3en, sondern diese
Begebenheiten beim Management ihrer Kundenportfolios beriicksichtigen.

Page 2



KAMES

CAPITAL

Dieses Dokument ist nicht fir den Vertrieb an Kleinanleger gedacht und richtet sich nur an Anlageexperten. Es sollte nicht an private
Anleger ausgegeben oder von diesen als Grundlage genutzt werden. Die Informationen in diesem Dokument basieren auf unserem
Verstandnis der aktuellen und historischen Positionen der Mérkte. Die geduRerten Meinungen sollten nicht als Empfehlungen oder
Beratung betrachtet werden.

Dieses Dokument ist zum Zeitpunkt seiner Erstellung korrekt, unangekiindigte Anderungen sind jedoch vorbehalten. Dieses Dokument
wurde von Kames Capital plc herausgegeben. Dieses Dokument ist zum Zeitpunkt seiner Erstellung korrekt, unangekundigte
Anderungen sind jedoch vorbehalten.

Kames Capital Investment Company (Ireland) Plc setzt zwei unterschiedliche Methoden zur Absicherung von Anteilsklassen ein.
Einzelheiten entnehmen Sie bitte unserem Verkaufsprospekt.

Kames Capital Investment Company (Ireland) plc, eine offene Umbrella-Investmentgesellschaft mit variablem Kapital, zugelassen in der
Republik Irland (Gesellschaftsnummer 442106), mit eingetragenem Sitz in 25-28 North Wall Quay, International Financial Services
Centre, Dublin 1. Verwaltungsrat: Andrew Bell (Brite), Mike Kirby (Ire) und Bronwyn Wright (Irin). Kames Capital Investment Company
(Ireland) plc unterliegt der Regulierung durch die irische Zentralbank (Central Bank of Ireland).

Kames Capital plc agiert als Anlageverwalter und Vertriebsstelle fur Kames Capital Investment Company (Ireland) plc.

Kames Capital ist eine Gesellschaft von Aegon Asset Management und umfasst Kames Capital plc (Gesellschaftsnummer SC113505)
und Kames Capital Management Limited (Gesellschaftsnummer SC212159). Beide sind in Schottland zugelassen und haben ihren
eingetragenen Sitz in Kames House, 3 Lochside Crescent, Edinburgh, EH12 9SA. Kames Capital plc ist von der Financial Conduct
Authority zugelassen und beaufsichtigt (FCA-Referenznr.: 144267). Kames Capital plc bietet haftungsgetrennte und Publikumsfonds und
agiert als Authorised Corporate Director von Kames Capital ICVC, einer offenen Investmentgesellschaft.

Kames Capital Management Limited ist ein ernannter Vertreter von Scottish Equitable plc (Gesellschaftsnummer SC144517) und eine
Gesellschaft von Aegon, deren eingetragener Sitz sich in 1 Lochside Crescent, Edinburgh Park, Edinburgh, EH12 9SE befindet
(PRA/FCA-Referenznr.: 165548).

Der Verkaufsprospekt, die Ergdnzung und die Wesentlichen Anlegerinformationen von Kames Capital Investment Company (Ireland) plc
sind unter www.kamescapital.com erhéltlich und kénnen auch telefonisch bei unserer Anleger-Hotline unter +353 1 622 4493 oder
schriftlich bei Citigroup Europe plc, PO Box 11167, Cardiff Lane, Dublin 2, Irland angefordert werden.

Informationen fur Anleger in Deutschland — Kames Capital Investment Company (Ireland) plc ist ein in Deutschland durch die BaFin
zugelassener OGAW (Organismus fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren). Der Verkaufsprospekt, die Erganzung und die
Wesentlichen Anlegerinformationen von Kames Capital Investment Company (Ireland) plc sind kostenlos bei CACEIS Bank Deutschland
GmbH, Lilienthalallee 34-36, D-80939 Munchen erhaltlich.
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