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med omtanke

Indledningsvist gares opmcerksom pd at omtale af selskaber (udstedere) og vcerdipapirer (fx aktier eller
obligationer) i dette investorbrev ikke skal ses som investeringsanbefalinger om at kebe, scelge eller holde
veerdipapirer. Eventuel omtale af selskaber og vcerdipapirer skal alene ses i forhold til afdelingens portefalje- og

risikoprofil for det pdgeoeldende kvartal.

Opsummering

e Et amerikansk rentefald og fortsat sigende ravarepriser
har understgttet EM kreditter.

e  Ravarepriserne har vaeret kraftigt stigende, men det er kun
afspejlet i forbrugerpriserne i moderat omfang.

e Inflation ventes ikke at kunne afspore vaeksten i EM
grundet betydelig ledig kapacitet.

e  Flere lande har allerede strammet pengepolitikken, men
stramninger foregar ikke naer sa synkront og hurtigt som
lempelserne sidste ar i forbindelse med pandemiens start.

e  Risikoen for EM og generelt for risikoaktiver er en uventet
ligesom
global

hurtig stigning i de amerikanske renter,

pandemiens  udvikling  fortsat er en

usikkerhedsfaktor
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Portefgliens afkast er efter omkostninger

* Afkast over 1 &rer annualiserede

** Benchmark er 50% JP Morgan EMBI Global Div ersified afdcekket til DKK
og 50% JP Morgan CEMBI Broad Div ersified afdcekket til DKK. Rev cegtes
arligt.
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Rentefald og stigende ravarepriser

Mens fgrste kvartal var var karakteriseret ved stigende lange
renter i USA og stigende ravarepriser, blev andet kvartal en
periode med faldende renter i US og fortsat stigende ravarepriser.
Den kombination har understgttet afkastet i Emerging Markets
(EM) kreditter. Afkastet for portefgljen blev sdledes 2,84%.
Afkastet kommer stort set ligeligt fra renteafkastet, som fglge af
den amerikanske rente og spaend afkastet, pa baggrund af en
mindre indsnaevring af kreditspeendet og det Igbende
kreditspaend.

Inflation pa vej op, men under kontrol i EM

Med en forventet global vaekst pa 6% i ar og stigende ravarepriser
har mange investorer fokus pa om inflationen kan afspore
opsvinget i EM og hvilken pengepolitik der fgres.

Figuren nedenfor viser udviklingen de seneste tre ar i ”hard
commodity” indekset (ravarer som jernmalm, kobber, guld, olie),
indekseret til 100 i juni 2018. Det ses, at der har veeret tale om en
markant stigning her efter bunden under starten af pandemien.

Hard commodities, pris i USD (indeks)

120
115
110
105
100
95
90
85
80
75

70 T T . . . T . . . . .

©  © ©®© o o o o o O S o = o~

= = - = = = = & NN

R N N N N N NN

~0 o (o] [s2} ~O o (o o ~O o o~ [s0} ~0

o O - © o © = 9o 9 S = © o9

2 2 82O DR E oD X

o o —_— —_ o o —_— —_— o o — —_— o

s»o® m M ®mm o ® & o o ®

En stor del af stigningen siden bunden i 2020 skyldes stor
efterspgrgsel fra Kina, men vaeksten her ventes at aftage i takt
med, at Kinas vaekst i hgjere grad ventes at blive forbrugsdrevet
fremfor investeringsdrevet. Det taler for at de stgrste stigninger i
ravarepriserne nok er set.
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Ses pa forbrugerpriserne for samme periode afspejler de langt fra
udviklingen i ravarepriserne, jeevnfgr figuren nedenfor.
Forbrugerpriserne har vaeret stigende, men en del af stigningen
skydes basiseffekterne, priserne kommer fra et meget lavt niveau
under pandemiens start, | figuren er vist forbrugerpriserne i EM
ligesom udviklingen i EU og US er vist til sammenligning.

EM, US og EU inflation (forbrugerpriser YoY)
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EM inflation: Ligeveaegtet indeks af 16 lande: Indonesien, Malaysia, Thailand, Kina,
Mexico, Brasilien, Colombia, Peru, Chile, Sydafrika, Rusland, Tyrkiet, Polen, Ungarn,
Rumaenien og Tjekkiet.

Inflationen er pa vej op og vi forventer et hgjere prisniveau, men
ikke en inflationaer udvikling. Der er fortsat ledig kapacitet i EM,
og for at fa en egentlig inflationaer udvikling kraever det
vedvarende Ignstigninger her, hvilket ikke er vores scenario,
specielt fordi vi forventer en stramning af pengepolitikken i en
reekke lande.

Flere lande har allerede strammet pengepolitikken. Med hensyn
til kommende pengepolitiske stramninger kan EM groft sagt
splittes op i tre kategorier:

. Lande hvor inflationsforventningerne ikke er

velforankret og hvor inflationen er teet pa eller over
malgraensen, | denne kategori er Brasilien og Rusland,
der begge har haevet renterne (Rusland ogsa af
geopolitiske arsager).

e Lande hvor man har pandemien under kontrol, og hvor
den gkonomiske vaekst har taget fart. Det inkluderer
Central og @steuropa og store dele af Asien (Indien
undtaget). Her vil man have renterne pa sigt, med
baggrund i konjunkturudviklingen.

e Lande hvor vaccineudrulning halter og hvor gkonomien
fortsat er langt under niveauet fra fgr pandemien. Her
er tale om mange lande i Sub Sahara Afrika og dele af
Sydamerika, hvor de stigende fgdevarepriser er en
stgrre udfordring. Her vil en normalisering af
pengepolitikken tage noget laengere tid.
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Sammenfattende er der allerede sket en stramning af
pengepolitikken i EM og der vil ske yderligere stramninger og
obligationstilbagekgb (tapering). Men i modsaetning til
pandemiens start, hvor EM stort setsamtidig lempede
pengepolitikken, vil strammere pengepolitik vaere mere gradvis

og forskellig fra land til land.

Vi har tiltro til, at centralbankerne vil vaere i stand til at holde
inflationen under kontrol i de fleste EM lande, og ser ikke
inflationen som en stopklods for EM. Stramningen af
pengepolitikken kan stgtte valutaerne, ligesom den hgje globale
vaekst vil understgtte EM.

EM nyder godt af hgj veekst

Hgj vaekst understgtter savel virksomheder som stater, da det
gger betalingsevnen. De fundamentale forhold i EM virker
robuste, hvilket ogsa afspejler sig i veerdiansaettelsen. Men i en
verden med negative renter, hvor alle er pa jagt efter afkast, er
EM fortsat attraktiv og tiltreekker ogsa investorer, der ikke
traditionelt investerer i denne aktivklasse. Vi forventer at
kreditudveelgelse vil veere den stgrste bidragsyder til merafkast
resten af aret.

Risikoen for EM er forsat en uventet hurtig stramning af den
amerikanske pengepolitik og hgjere realrenter i US, ligesom
udviklingen i den globale pandemi desveerre fortsat er en
usikkerhedsfaktor.
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