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Kcere investor

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

risikoprofil for det pdgcoeldende kvartal.
Opsummering

e Trods et vanskeligt ar klarede EM
virksomhedsobligationer sig bedre end andre
obligationsprodukter fra EM

e Foreningen sluttede kvartalet med et negativt
afkast pd 1,06 % efter omkostninger iscer drevet
af uroen i det kinesiske ejendomsmarked, men
ligeledes ferte de pengepolitiske eksperimenter i
Tyrkiet til kursuro for tyrkiske akfiver.

e Trods fortsat gode gkonomiske data i Ukraine var
den russisske tfroppeopbygning tcet ved den
gstlige ukrainske grcense med il at presse
ukrainske aktiver

e Kreditnaggletal er fortsat positive og vi forventer et
scerdeles akfivt nyudstedelsesmarked i
begyndelsen af 2022, hviket vil vcere
understattende for akfivklassen
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Efterarsblues i EM

P& tveers af akfivklasser havde emerging markets
aktiver det svoert i 2021 i forhold til udviklede markeder.
Dette vcere sig indenfor aktier, rentemarkeder, valuta
og kredit. Blandt obligationsprodukter fra EM
prcesterede virksomhedsobligationer endnu en gang
et af de bedste risiskojusterede afkast, men iscer HY
havde et vanskeligere &r relativt til globale HY
markeder. Generelt har mange EM-selskaber haft et
godt &r og forbedret kreditnegletal, men enkelte
lommer har haft det vanskeligt — nogle som falge af
sektorudfordringer, mens andre pdavirkedes af politiske
og geopolitiske spaendinger.

Et aof de hdrdest ramte omrdderilabet af andet halvar
2021 var det kinesiske ejendomsmarked, hvor 16
ejendomsudviklere matte kaste hadndklcedet i ringen
og gd i betalingsstandsning med gceld for mere end
USD 56 mia. som felge aof et helt filfrosset
refinansieringsmarked og en brat opbremsning i
ejendomssalg. Myndighederne har gnsket en

opbremsning af sekforens gceldscetning, men
begyndte mod slutningen af &ret at sende sma signaler
fil en opblegdning, men vyderigere stabilitet og
gennemsigtighed er pdkraevet far markedet ter op og
filiden vender tibage. Obligationskurserne har
indiskonteret en stor del af risici allerede, men givet den
manglende tillid til sektoren kroever det stadig
tdlmodighed og forsigtighed, idet der fortsat vil voere
svagere selskaber, der vil lide likviditetsdaden, mens de
staerke kun gradvist vil genvinde styrke og blive i stand
fil af refinansiere gceld i markedet.

Det var iscer to andre lande, der pd&kaldte sig megen
opmecerksomhed i fierde kvartal og s& sterre
spoendudsving. Meget af den valutauro, der opstod i
Tyrkiet, var séledes selvforskyldt, idet man var vaigt at
falge den tyrkiske proesidents meget utraditionelle og
ukonventionelle pengepolitik. Markedet har lcenge
haft en lav tiltro til den pengepolitiske tilgang i Tyrkiet,
men ilgbet aof fierde kvartal valgte flere lokale at scelge
TRY mod at kgbe hdrd valuta og det farte fil et stigende
pres pd valutaten, som ilgbet af kvartalet gik fra 9 TRY
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per USD og intradag krydsede 18, fgr det sluttede pd
cirka 13 pd baggrund af en ny omgang pengepolitisk
voodoo, hvor staten patager sig al valutarisiko mod
USD pd& TRY indld&n givet visse forudsaetninger. Endnu en
gang viser det, at den nuvcerende adminstration vil
gere alt for at undgd at hceve renterne trods stigende
inflation og uhert lave readlrenter, mens man via
forhgjelse af mindstelan og andre indgreb sigter p&
genvalg senest i 2023. Det er politisk gambling med
meget hgj risiko, som nemt kan bringe folk i gaderne —
hvilket vi ser som en generisk risiko givet stigende energi
og fedevarepriser, hvillket var samme fcenomen, der
farte til det arabiske fordr.

De russiske froppebevoegelser tcet ved den gstlige
ukrainske groeense g@gede frygten for  militcer
konfrontation og bragte ogs& ukrainske aktiver under
pres i fierde kvartal, ligesom risikoen for ggede
sankfioner mod Rusland steg meerkbart. Europa ser ikke
ud til at have stdet overfor en s& stor stabilitetstrussel
siden Murens fald og selv om ingen af siderne ratfionelt
burde have en interesse i en militcerkonflikt p& ukrainsk
jord, s& er dette ikke lcengere alene et hypotetisk
scenearium. Moskva har ngglen til at deeskalere
sifuationen, men det er endnu uvist, hvad der kan
bringe ro til omrddet. Vi forventer ingen nem lgsning og
forventer en fortsat forgget geopolitisk prcemie for
bd&de russiske og ukrainske aktiver.

Fortsat turbulens, men bedre udgangspunki

P& den korte bane skyldes inflationsstigningen primceert,
at efterspergslen efter fysiske varer har oversteget
udbuddet, der er blevet begrcenset som felge af
flaskehalse i forsyningskcederne. | takt med samfund
tilbasser sig mod tiden efter pandemien vil
efterspergslen i hgjere grad voere mod services
samtidig med udbuddet normaliseres. Det vil bringe
hajere ligevoegtspriser, men ikke yderligere inflation
forudsat Ignudviklingen ikke fegrer fil en ond lgn-
/inflationsspiral.  Rigelig kapacitet og forbedrede
forsyningskoeder burde sikre aftagende inflationspres,
om end stigende energipriser er en risikofaktor, ikke
mindst for social uro. Nye Covid-varianter er en kendt
ubekendt, selv om data indikerer Omikron kan afslutte
snarere end forloenge pandemien. Den kinesiske
nultolerance er dog en joker i denne sammenhceng.
Samlet set forventer vi derfor stadig, at inflationstakten
vil aftage medio 2022, ndr basiseffekter klinger af.

EM er udfordret af inflation, iscer i Latinamerika og i
@steuropa, mens inflationen (endnu) er moderat i

Asien. Den starste udfordring er, at
inflationsforventninger ikke er forankrede i EM og derfor
har centralbanker i EM pdbegyndt opstramninger for
at modyvirke valutapres og inflationspres. Nuvcerende
inflation indikerer dog stadig negative realrenter i EM
og derfor md& fortsat opstramning forventes. P& det
seneste er FED ogs& blevet mere tydelig om
kommende renteforhgijelser og afslutning af QE. Hvor
Kina formentlig vil opveje noget af den indskroenkede
likviditetstilfgrsel for at afbgde voekstnedgang fra
ejendomssektoren, s& forventer vi gget volatilitet p&
alle risikofyldte aktiver givet lavere global llikviditet. Ud
fra de langsigtede inflationsforventninger deler
markedet vores synspunkt, men uanset om
rentekurverne vil stige eller flade herfra vil mindre
likviditet fare til aget volatilitet. Der er dog argumenter
for, at EM er vcoesentlig bedre polstret til at modstd
indskraenkningen i global likviditet i forhold til tidligere
perioder med FED opstramning. Sdledes er andelen af
udenlandske investorer i EM for bdde akfier og
obligationer nu lavere end fer pandemien, hvilket vil
veere en brugbar buffer, s&fremt investorer sager sikrere
havne. Derudover har EM set stigende vcaekstrater og
den veerste frygt om geeldsophobninger i EM malt i
forhold fil BNP har hidtil vist sig for pessismistisk. Endeligt
er betalingsbalancer bredt set sunde sammenlignet
med fidligere og valutaer | EM har korrigeret meget
mailt i forhold il historiske standarder.

Fundamentalt set stér EM virksomheder overordnet set
med robuste kreditnggletal og da EM hverken virker
overkgbt eller dyrt relativt til udviklede markeder,
forventer vi, at aktivklassen vil se balance i efterspergsel
og udbud, hvilket il filsige et  sundt
refinanseringsmarked for s@vel virksomheder som stater
bredt set. Vi forventer sdledes et scerdeles aktivt
nyudstedelsesmarked i 2022, hvilket vil vcere
understgttende for akfivklassen. Ligeledes forventer vi
fortsat lave konkursrater for EM, nér der ses bort fra den
allerede plagede ejendomssektor i Kina. | takt med at
den globale likviditet mindskes vil 2022 bringe perioder
med voldtilitet. Derfor vil kreditudvecelgelse fortsat vcere
i fokus og vores prcoeference vil fortsat voere mod den
bedre del af HY og mod kendfe udstedere med
etableret track record.
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