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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 ke@be, scelge eller holde
veerdipapirer. Eventuel omtale af selskaber og veerdipapirer skal alene ses i forhold til afdelingens portefglje- og

risikoprofil for det pdgeoeldende kvartal.

Opsummering

o Efter flere falske alarmer tidligere p& éret peger
gkonomiske nggletal nu mod lavere vcekst og
inflation

o Centralbankerne i USA og Europa var kommet
pd bagkant med inflationsdynamikken, og har
skcerpet retorikken yderligere

o Renteforhgjelserne forventes nu at forfscette, selv
om det risikerer at froekke gkonomien i recession.
Det ger det sveert for andre cenfralbanker at
scette renterne ned, ogsd selv om dynamikken i
flere Emerging Markets gkonomier ser noget
bedre ud

o Stabiliserende eller faldende renter er formentlig
en ngdvendig betingelse for at andre akfiver kan
levere positive afkast

o For 2022 var tyrkiske statsobligationer en
overraskende leverander af arets bedste afkast,
frods en kraftig svaekkelse af lira

Inflation og centralbanker

4. kvartal 2022 var kendetegnet ved, at mange
gkonomiske nggletal pegede iretning af en cyklisk fop
i veekst og inflation. Gennem de fgrste 3 kvartaler i 2022
var det ellers det modsatte der var filfceldet.
Inflationstoppene blev fejlagtigt forudsagt flere gange,
men inflationen overraskede sével finansmarkederne
som centralbanker ved at stige yderligere. Samtidigt
holdt vceksten sig overraskende stcerk, hvilket holdt
arbejdslasheden lav. Centralbankerne i USA og Europa
var ganske simpelt kommet "bag kurven”, forstGet p&
den mdde at inflationen dikterer deres ageren frem for
at deres ageren dikterer inflationsudviklingen.

Arets forste 3 kvartaler var derfor kendetegnet ved
stigende renter, i takt med at overraskede hgj vaekst og
inflation  pegede pd& behov for yderligere
renteforhgijelser fra centralbankerne, for at stabilisere
inflationen. | slutningen af 3. kvartal skruede mange
cenfralbanker igen op for retorikken, og varslede
renteforhgjelser uagtet at det kan betyde gkonomisk
tilbagegang.
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Renterne i USA og Europa fortsatte derfor stigningerne
frem fil november, hvor en forelgbig rentetop blev
n&et. Nar renterne ikke fortsatte med at stige, trods
advarsler om renteforhgjelser, er det et tegn pd, at
markederne begynder aft tro den amerikanske
centralbanks advarsler om, at man vil scette renten op
indtil inflationen er under kontrol. Ogsd selv om det
froekker gkonomien i recession. Cenfralbanker skal
helst voere "foran kurven” og have styr pd
inflationsudviklingen, fordi det har en pris hvis man ferst
er kommet "bag kurven”.

Den mere aggressive drejning i kommunikationen fra
centralbankerne i USA og Europa beted, at de
centralbanker (primcert Emerging Markets), der hidtil
har vceret "foran kurven” md udskyde deres farste
rentenedscettelser. Dette var til frods for, at de lande
dllerede er begyndt, at se aftagende inflation. Iscer
centralbanken i Brasilen har veeret pd forkant, og har
set aftagende inflationspres. Markederne begyndte at
indiskontere at den brasilianske centralbank ville scette
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renten ned, men da inflationen i USA fortsatte opad,
matte de opgive deres forhavende. Det cendrer dog
ikke ved, at Brasilien har vceret den ncestbedste
investering i 2022. Afdelingen har haft en betydelig
overvoegt til netop Brasilien i hele 2022, og vi tror fortsat
pd en meget staerk performance i 2023.

Vi md sdledes konstatere, at s& lcenge den
amerikanske cenfralbank scetter renten op, er alle
andre centralbanker tilbageholdende med at scette
renter ned. Omkostningerne ved at komme "bag
kurven”, ndr nu man er foran, er ganske enkelt sterre
end gevinsten ved lidt lavere renter.

En undtagelse er dog den tyrkiske centralbank, der har
sat renten ned flere gange i 2022. Inflationen i Tyrkiet er
da ogsd ved at nd nye hgjder, p& over 80% i
Arstigningstakst, som figuren nedenfor viser. Den meget
haje inflation har betydet, at det den tyrkiske valuta er
svaekket med nceten 30% overfor dollar. Da renterne er
faldet markant i Tyrkiet (og kurserne derfor er steget),
har investeringer i tyrkiske obligatoner samlet set vceret
scerdeles gode investeringer, trods valutasvoekkelsen.
Ncesten 33% har man fdet i afkast pd tyrkiske
statsobligationer i 2022.
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Figur 1: Udviklingen i tyrkisk inflation siden 2000, i % drsstigningstaksten

| modsatte ende af afkastskalaen finder vi £gypten,
der har givet -28 % i afkast i 2022. £gypten har veeret
hé&rdt ramt of stigende fadevarepriser, og et markant
fald i turismen. De har modftaget stotte fra
Mellemgsten, iscer de Forende Arabiske Emirater, der
ikke har interesse i, at det Muslimske Broderskab fér
mere magt, der kan pdvirke og potentielt udfordre
stabiliteten i hjemlandet. Derudover har IMF lavet en
stottepakke, og samtidigt beordret en kraftig

devaluering af det cegyptiske pund. Viforventer at der
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vil vcere behov for yderligere devaluering i 2023, og er
derfor ikke investeret i cegypfiske obligationer i
skrivende stund. | modscetning til hvad vi s& i Tyrkiet i
2022, forventer vi ikke at renterne vil falde i £gypten,
og opveje for den svagere valuta.

2023

Nar vi kigger ind i 2023 er det helt store spargsmal, hvor
meget og hvor lcenge den amerikanske centralbank
scetter renten op. Vi mener ikke at ansvarlige
centralbanker i Emerging Markets vil scette renterne
markent ned, for at Federal Reserve har indikeret at de
er foerdige med af scette renten op. Men flere lande
har mulighed for at scette renterne ned nér den
amerikanske cenfralbank er foerdig med deres
rentecyklus.

Vi tror, at Federal Reserve scetter renten op 2 gange
mere i starten af 2023, og resten af 2023 vil den vcere
ucendret. Vi er klar over, at det er udfordrende med s&
lang horisont i disse tider. Markederne priser ind, af
renten scettes ned i USA allerede i sluthingen af 2023,
og det forklares med at voeksten og iscer inflationen er
faldet tilbage fil mdlet. Som kommunikationen er nu, ser
vi dog ikke tegn pd at centralbanken i USA vil scette
renten ned i &r, men blot holde det niveau som rammes
i foréret.

Vi fror, at der er mange deflationcere tendenser for
2023, men fror ligeledes pd, at lgn, gendbning of Kina,
priser pd olie og gas blandt andre vil vcere inflationcere
tendenser for 2023, der ger at inflation ikke falder under
centralbankernes mal.

Der hvor renterne kan blive sat ned ferst er i de lande,
der var de ferste til at scette renten op. Vi har derfor
valgt at lcegge en betydelig del af vores investeringer
i netop de lande, som vi mener har potentiale for store
kursgevinster.
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