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Tillvixtmarknader for real avkastning

Investerare i tillvaxtmarknader har genomgatt ett férlorat artionde. Manga har gett upp och allokeringen
ar historiskt lag. | media domineras nyhetsflodet av valutakris i Turkiet, fastighetskris i Kina och, nu pa
sistone, den ryska invasionen av Ukraina. Intrycket ar att det mesta pekar i fel riktning, men verkligheten
ar som vanligt mer nyanserad. Den har rapporten borjar med en overgripande diskussion om tillvaxt-
marknader och fokuserar sedan pa de tre tillgangar pa temat som finns i fondens portfolj idag: stats-
obligationer i lokal valuta, aktier och asiatiska hogavkastande obligationer.

Saxxum Aktivs portflj bestir nu till ca 30 procent av tillgingar
i tillvaxtmarknader. For tva ar sedan var exponeringen nagon
enstaka procent. Dessa tillgingar finns i portféljen for att skapa
langsikrig kapitaltillvixt, inte for att agera krockkudde under tur-
bulenta perioder. Det finns andra tillgingar med det syftet. Pengar
har sillan flodat till tillvixtmarknader i orostider. Snarare tvirtom.
Med det sagt finns det goda skal till att tillgangar i utkanten av det
finansiella systemet skulle kunna sta emot lite bittre an vanligt aven
i perioder av riskaversion. Globala investerare har lig exponering
mot tillvixemarknader i dagslaget, vilket begrinsar storleken pa
potentiella utfloden.

Tillvixtmarknader 4r inget tydligt "case” sigs det ibland. En
godrycklig skara lander vars enda gemensamma nidmnare r att
de ir fattigare och mindre utvecklade dn oss. Godtyckligheten
ar emellertid ocksé en fordel. Diversifiering dr den enda gratis-
lunchen. Den héga politiska risken gor att det dr extremt svart att
forutspa utvecklingen for ett enskile land. For vem vet om linder
sasom Ryssland eller Turkiet dr drhundradets koptillfille eller om
de blir nista Venezuela? For nigra minader sen gick det att bygga
ett ganska tydligt case for Ryssland. Tillgdngar var lage virderade,
statsfinanserna vilskotta och den stora ravarusektorn skulle
gynnas i en milj6 med hogt globalt inflationstryck. Idag r alla
tillgingar virderade till noll for visterlindska investerare. Ryss-
land ar siledes inte med i ndgon av tillgingarna som diskuteras i
den hir rapporten. Exponeringen ar noll.

Bakgrund och nuldge

Under aren precis fore och efter finanskrisen 2008 var det tillvaxe-
marknader som gillde. Tillgangar i tillvixtmarknader hade ut-
klassat det mesta. Det ar svart att forestilla sig ate folk for bara tio
ir sedan pratade om BRIC pd ett liknande sitt som det idag pratas
om FAANG:s eller ndgon annan populir akronym. Precis efter
finanskrisen ansigs tillvixtmarknader vara det enda som skulle
kunna ge en rimlig framtida avkastning. Det fanns dven en mora-
lisk aspekt. Genom att allokera kapital till den mindre vilbirgade

delen av virlden kunde investerare bidra till minskade ekonomiska
klyftor. Det var en “win-win”.

I diagram 1 dskadliggors utvecklingen for statsobligationer och
aktier i tillvixtmarknader sedan 2000. Efter att ha slagit aktier
i mogna marknader (vilka kimpade med évervirderingen efter
I'T-bubblan) med 9 respektive nistan 14 procent irligen mellan
2000 och 2010 blev det knappt négon avkastning alls under
irtiondet som f6ljde. Samtidigt lyckades mogna marknader prestera
relativt vil tack vare att framfor allt amerikanska aktier pa nyte

varderades upp till bubbelliknande nivéer.

Ett forlorat artionde i tillvixtmarknader...
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Diagram 1 Kalla: Bloomberg & Aktie-Ansvar

Nollnolltalet var inte forsta gingen som tillvixtmarknader var
populira. Tillgingsslaget upplevde en jitteboom i slutet av attio-
talet och bérjan av nittiotalet, vilken kulminerade i och med Feds
rintehdjningscykel 1993 till 1995. Sen foljde drygt sju ar av klass-
iska kriser och fallande intresse. Till dess att BRIC-eran tog fart
2002. Diagram 2 belyser den relativa prisutvecklingen' for aktier i
tillvixtmarknader sedan 1987. Nir den grona linjen stiger presterar

! MSCI Emerging Markets/MSCI World. Tyvirr saknas utdelningshistorik
for hela perioden, vilket gor att prisindex anviinds. Férhillandet paverkas
sannolikt inte markbart.
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tillvixtmarknader battre in mogna marknader och vice versa. Den
hir 35-arsperioden innefattar tva starka och tvd svaga perioder for
aktier i tillvixtmarknader.

Tillvaxtmarknader relativt mogna marknader
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Diagram 2 Kalla: Bloomberg & Aktie-Ansvar

Det sigs ofta att ett stramare Fed dr negativt for tillvixtmarknader,
men det ir inte riktigt sant. Utdver rintehdjningarna i mitten

av nittiotalet verkar inte den amerikanska penningpolitiken

ha paverkat den relativa utvecklingen for tillvixtmarknader
mirkbart. Nir Fed borjade med kvantitativa littnader efter
finanskrisen sas det dven att de “nyskapade” pengarna skulle loda
till tillvixtmarknader och skapa finansiella bubblor, men sa blev
det inte alls. Bubblorna skapades pa hemmaplan istillet. Diremot
har relationen med ravaror varit stark de senaste 20 &ren, vilket
tydliggors i diagrammet. Ett rimligt antagande ar ddrfor att en ny
stark period for tillvixtmarknader kommer att ssmmanfalla med
stigande ravarupriser.

Det ar vart att papeka att media oftast inte tar upp positiva nyheter
i mindre utvecklade linder. Det berittas sillan om hur saker och ting
tuffar pé och vilstandet sakta okar. Daremot blir vi vél informerade
si fort det blir ndgon militarkupp, finanskris eller valutadevalvering.
Faktum 4r att ménga saker har forbittrats under det senaste artion-
det dven om inte det reflekteras i bérskurserna. Tillvixten har lyfe
miljontals manniskor ur fattigdom. Bytesbalanserna har forbittrats,
valutareserverna har byggts upp och ménga lander 4r inte lingre
kinsliga for kapitalfléden i samma utstrackning som forr i tiden.

En annan visentlig skillnad idagjaimfore med tidigare 4r hur
mycket bittre tillvixtmarknader har hanterat nuvarande inflation-
smiljo. Rimliga fiskala stimulanser under COVID och aggressiva
rintehojningar under det senaste aret har medfort att inflations-
takten i tillvixtlander nu for forsta gingen ir ligre an den i mogna
lander. Inflationstakten for tillvixtlinder jimfort med G7-landerna
askadliggors i diagram 3.

Diagram 3 Kalla: Bloomberg & Aktie-Ansvar

Inflationskorgen for tillvixtlinderna i diagram 3 ir specifike
framtagen for att matcha vikterna pa de linder som ingr i obli-
gationskorgen i diagram 4. Detta innebir att lindernas vikeer i
inflationskorgen forindras med tiden. Turkiet var exempelvis en
betydande emittent for atta ir sedan, men utgdr idag en nistan obe-
fintlig andel av obligationskorgen. Nuvarande hoga inflationstake

i Turkiet far dirfor knappt nigot genomslag i diagram 3. Vilka
linder som ar viktiga kommer att framgé senare. Det ir dags att
diskutera fondens placeringar.

Statsobligationer i lokal valuta

Manga tinker automatiskt pa aktier nir tillvaxtmarknader nimns,
men det r inte alls nodvandigt att vilja den mest riskfyllda till-
gangen i de linder med hogst risk. Statsobligationer i lokal valuta

ir speciellt intressanta i en allokeringsfond eftersom korrelationen
med bade aktier och obligationer i mogna marknader ar begransad.
Beroende pa situation kan dessa obligationer bete sig som en riskeill-
gang eller i viss man leva sitt eget liv. Samtidigt kan den riskjusterade
avkastningen vara hog,

Rintenivan for statsobligationer i lokal valuta askadliggors i dia-
gram 4. Rintorna foll under COVID precis som i mogna marknader,
men nivierna ir nu tillbaka éver det historiska snittet. Nuvarande
rintenivd pa dryge 5,7 procent ar ungefir i linje med nuvarande
inflationstakt i diagram 3, medan rintelaget i mogna ckonomier ar
langt under dagens inflationstakt. En spinnande nyhet ir att Indien
kommer att inkluderas i index under dret. Den indiska marknaden
har tidigare varit stingd for utlindska investerare. Rintelaget i Indien
ir en dryg procent hogre, vilket gor att obligationskorgens rinteniva
kommer att stiga ndgon tiondel eller tvi. Indien forvintas n en vike
pé ca 10 procent, vilket 4r i linje med vikten for Kina, Indonesien och
Sydkorea (de tre stdrsta emittenterna i skrivande stund).
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Statsobligationer i tillvaxtmarknader
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Diagram 4 Kélla: Bloomberg & Aktie-Ansvar

Eftersom dven tillvixtlinder kan trycka nya pengar vid behov ar
inte betalningsinstillelse den primira risken. Investerare méste
istallet viga rintan pa obligationerna mot risken for valuta-
forluster. Traditionella obligationsinvesterare ar generellt sett inte
bekvima med den hir valutarisken, vilket gor att tillgingsslaget
frimst efterfrigas av lindernas inhemska investerare, fonder
specialiserade pa tillgingsslaget och globala opportunistiska
allokeringsfonder sdsom Saxxum Aktiv. Det ar virt att framhiva
att det ir de relativt stabilare tillvixtlinderna som dominerar den
hir marknaden. Linder som misskoter sig ekonomiskt tvingas
istallet lana pa dollarmarknaden, vilket ofta slutar med en kris
och betalningsinstillelse.

Nir tillvixtmarknader var hett brukade nationalekonomer och
andra experter siga att dessa linders valutor skulle stirkas med
tiden. Det blev inte s3. I teorin var pistiendet emellertid delvis
korreke. I det lingre perspektivet dr nimligen differensen i den
relativa produktivitetstillvixten en viktig faktor for den reala
vixelkursen. Detta innebir att ett land med snabbare produk-
tivitetstillvixt bor se den reala vixelkursen stirkas 6ver tid.
Eftersom tillvixtlinder i genomsnitt viixer snabbare dr darfor en
starkare real vixelkurs ett rimligt antagande. Men observera att
det ir den REALA vixelkursen som ska apprecieras.

Den nominella vixelkursen (den vixelkursen det normalt pratas
om) paverkas ocksa av den relativa differensen i inflationstake pd
lang sikt. Detta innebir att ett land med snabbare inflationstakt
bor se den nominella vixelkursen forsvagas 6ver tid. Eftersom
tillvixtlander allt som oftast dven har hégre inflationstake n
mogna ckonomier si pressas vixelkurserna nedat. Historiskt
har inflationsdifferensen 6verskuggat tillvixtdifferensen och de
nominella vixelkurserna har deprecierats.?

Diagram 5 belyser tillvixtmarknadsvalutors utveckling mot

2Kinair ett viktigt undantag dir bade den reala och den nominella vix-
clkursen har stirkts under senare artionden. Detta pa grund av att tillvixe-
takten dir har varit i en klass for sig samtidigt som inflationstakten har hillits

ischack.

(@) aktieansvar

kronan och dollarn sedan 2000. Efter en forsvagning under slutet
av nittio- och bérjan av nollnolltalet f5ljde en period nir valuta-
kurserna apprecierades eller var stabila relativt valutor i mogna
marknader. De senaste tio dren har tillvixtmarknadsvalutor pa
nytt befunnit sigi en fallande trend. Sannolikheten dr nu hogre
in vanligt for att valutorna som grupp ska kunna apprecieras
under kommande ar.

JP Morgans index for tillvaxtmarknadsvalutor

—mot kronan —mot dollarn

"Snabbare tillvaxt gor att tillvaxt-
marknadsvalutor ska starkas"
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Diagram 5 Kalla: Bloomberg & Aktie-Ansvar

Atttillvaxtmarknadsvalutor har blivit billiga” givet produktivitets-
och inflationsdifferenser 4r inte det enda argumentet. Manga
andra fakcorer paverkar ocksd vixelkurser i det kortare perspek-
tivet sasom bytesbalanser, kapitalfléden, politiska hindelser med
mera. Den viktigaste kortsiktiga faktorn tenderar dock att vara
relativa rintenivaer, speciellt realrintenivier.

I diagram 6 illustreras nuvarande realrintedifferenser mot
dollarn f6r de tio storsta valutaexponeringarna i obligations-
indexet i diagram 4 med orangefirgade prickar (efter att Indien
inkluderas). Dessa linders valutor utgér éver 80 procent av
exponeringen. De grona staplarna visar intervallet under de sista
dryga tio aren. I nistan alla fall 4r nuvarande niva i toppen av
intervallet, vilket innebir att dollarinvesterare sillan har blivit s&
vil kompenserade for att ta valutarisk i tillvixemarknader. Situa-
tionen ir snarlik for euro- och kroninvesterare.

Realrantor tillvaxtlanders valutor vs. dollarn:
differenser i ettariga realrantor?
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Diagram 6 Kalla: Bloomberg & Aktie-Ansvar

3 Stort tack till Gaurav Saroliya pa Allianz Global Investors for idén till
diagramet.
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Forhallandet i diagram 6 sig likadant ut for en manad sedan
och har dirmed inte uppstatt p grund av kriget i Ukraina.
Faktum ir tillvixevalutor har klarat sig forvanansvire bra i den
geopolitiska turbulensen. Troligtvis pa grund av att de redan
var lage virderade och att dessa linder hittills har hanterat

den accelererande inflationstakten mycket bittre in mogna
ekonomier. Saxxum Aktiv har idag en exponering pa drygt 5
procent mot statsobligationer i lokal valuta. Med rintenivier
pa nistan 6 procent och ytterligare potential fran stigande
valutakurser, kommer tillgingsslaget sannolikt att sl manga
mogna borser under de kommande fem till tio dren. Det ska
dtminstone vildigt mycket till f6r att de inte ska sl3 obligationer
i mogna marknader. Diremot erbjuder de inte samma potential
som aktier i tillvixtmarknader.

Aktier

Under en kort period fore finanskrisen 2008 virderades aktier i
tillvixemarknader hogre 4n i mogna marknader. Detta var logiskt
sas det. "De vixer ju si mycket snabbare.” Spola fram fjorton ar
och virderingen ir nu hilften sd hog som i mogna marknader.
Och nu anses det logiskt. Vinsttillvixten var imponerande 27
procent om aret mellan 2002 och 2008. Ménga gjorde nog det
klassiska misstaget och extrapolerade, trots att den perioden £5-
regicks av sex ar utan vinsttillvixt. Efter 2008 var vinsttillvixten
igen obefintlig under manga &r. Fram tills nyligen. Det 4r vért att
poingtera att dven mogna marknader har genomgate langa perioder
av stagnerande vinsttillvixt historiske. I slutet av sina perioder ir
bide vinstmarginaler och virdering nedpressade, vilket brukar
innebira goda képtillfillen. I diagram 7 belyses utvecklingen for
det cykliskt justerade P/E-talet® for bade tillvixtmarknader och
mogna marknader.

Cykliskt justerat P/E-tal [baserat pa MSCI-data)

(@) aktieansvar

I skrivande stund spelar det inte sé stor roll vilket virderingsmatt
som anvinds. Alla indikerar en normal- till svagt undervirderad
marknad baserat pa historiken sedan 2005, vilket 4r forenlige
med en framtida avkastning i linje med det historiska snittet.
Research Afhiliates mer sofistikerade modell har i skrivande stund
en tiodrsprognos pa 10 procent i arlig avkastning i dollar for det
breda indexet frain MSCI. Den prognosen ir inte beroende av att
aktierna virderas upp. Bara att de inte fortsitter virderas ned.
Med en vinsttillvixt pa 4 till 6 procent, utdelningar pa dryga 3 och
ndgon procent frin valutaappreciering enligt tidigare diskussion, si
landar avkastningsprognosen ungefir dir.

For den som vagar avvika fran index finns det dnnu storre
méjligheter. Saxxum Aktiv dger aktier via ett fundamentalt index
fran Research Afhliates dir korgens aktievikter sitts baserat pa
fundamentala data istillet for marknadsvirde. Resultatet blir
en form av virdeindex dir ligt virderade aktier viktas upp och
vice versa. Avvikelsen kan bli betydande bdde sektormissigt och
geografiskt. Ett exempel i dagsldget ar att indexet ar kraftigt over-
viktat Brasilien och kraftigt underviktat Sydkorea.

I diagram 8 askadliggors aktiekorgens P/E-tal och direkt-
avkastning baserat pd analytikernas prognoser for kommande 12
méanader. Det dr svirt att inte bli exalterad nir direkeavkastning
och P/E-tal knappt gér att sirskilja i diagrammet (iven om den
ena dr i procent). Historiken ar tyvirr ganska kort, men baserat pd
diagram 7 ir slutsatsen att de senaste 10 dren knappast har varit
en period dir virderingen har varit exceptionellt hog i tillvixt-
marknader.

Vardering Saxxum Aktivs tillvaxtmarknadsaktier
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Diagram 7 Kalla: Bloomberg & Aktie-Ansvar Diagram 8 Kalla: Bloomberg & Aktie-Ansvar

4Den inflationsjusterade prisnivin divideras med det tiodriga genomsnittet
av den inflationsjusterade vinsten.
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En hog direktavkastning kan ibland vara ett tecken pé att
utdelningsnivin ar ohéllbar - speciellt nar den overstiger 6 till 7
procent. Detta verkar dock inte vara fallet nu eftersom bolagen
endast delar ut drygt 30 procent av vinsten i skrivande stund,
vilket r en historiskt lig andel. Det finns dirmed utrymme for
vinsten att falla utan att dventyra utdelningsnivan.

Baserat pa virderingsnivierna i diagram 8 ir det naturlige att
ifragasitta potentialen for den hir typen av aktier. Det kan dirfor
vara virt att pipeka att det hir indexet steg ndstan 23 procent érli-
gen under den fdrsta perioden i diagram 1 (2000-2010) och slog dir-
med det breda indexet for tillvixtmarknader med nistan 7 procent
om aret i tio &r. En period som inkluderar tvé stora borsnedgangar, en
mild ligkonjunktur och en global finanskris. En liknande avkastning
kommande decennium ir kanske inte realistiskt. Diremot ir 12 till
15 procent drligen i dollar fullt rimligt givet nuvarande utdelnings-
nivan, virdering och historisk tillvixt.

Vinstutvecklingen for den hir aktiekorgen illustreras i diagram
9. Efter manga ar av sidledes utveckling har vinsterna tagit fart
under senare ir. Tillvixten i utdelningar, vinst och kassaflode har
legat pa drygt 6 procent irligen sedan 2012, vilket dr klart god-
kint. Samtidigt har aktickurserna knappt rért sig och investerare
har fitt n6ja sig med knappt 4 procent arligen i avkastning. S&P
500, som anses bist i klassen, har haft en vinsttillvixt pa 8,5
procent under samma period. Investerare i det populdra ameri-
kanska indexet har dock belonats med hela 14,5 procent i arlig
avkastning. Hur linge kan en sin hir diskrepans besta?

Vinstutveckling Saxxum Aktivts tillvaxtmarknadsaktier

—Vinst i dollar +Vinst i lokal valuta (AA estimat) —Vinst S&P 500
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Diagram 9 Kalla: Bloomberg & Aktie-Ansvar

Argumentet ir inte att den hir typen av tillvixtmarknadsaktier
ska varderas lika hogt som S&P 500. Det vore orimligt. Daremot
ir forvantningen att virderingen pa bida ska normaliseras och att
ovriga avkastningskomponenter ska f6lja det historiska ménstret.
Saxxum Aktivs tillvixtmarknadsaktier kommer i s fall att sla

(@) aktieansvar

de amerikanska med mer dn 10 procent arligen. Det ska i alla fall
vildigt mycket till for att de ska prestera simre. Fonden har idag
drygt 15 procent allokering i ovan aktiekorg.

Asiatiska hégavkastande obligationer (high yield)
Asiatisk high yield utgor 10 procent av portféljen i fonden. Dessa
obligationer skiljer sig markant fran statsobligationerna som analy-
serades tidigare i rapporten. Till att borja med ar det dollar-
obligationer, vilket gor att investerare inte behdver oroa sig for
vaxelkurser i samma utstrickning. Istillet 4r den stora risken att
bolagen inte kan fullfolja sina dtaganden och stiller in betalningarna.
Obligationer utgivna av kinesiska bolag utgér halva portféljen och
merparten av dessa ir linkade till bolag inom den problemfyllda
fastighetssektorn. Kinesisk fastighetssektor utgor dirmed dryge
30 procent av den totala exponeringen (och dirmed 3 procent av
fonden). Exkluderas den hir sektorn blir tillgingsslaget inte lingre
intressant. Nuvarande rinteniva pa 6ver 20 procent arligen skulle
sjunka till ca 6, vilket ar i linje med amerikansk high yield.
Investeringen ar dirmed av en annan karaktir 4n de tvi andra i
den hir rapporten. Den dr smalare och utfallet ir lite mer binirt.
Givet historiska samband borde avkastningen kunna bli s hog
som 15 procent arligen i dollar 6ver en tiodrsperiod. Aven om den
blir 10 procent dr det bra. Det ar dock troligt att en stor del av
avkastningen kan materialiseras redan under kommande &r.
Anledningen ar att de kinesiska fastighetsobligationerna ir
krisvirderade, vilket dskadliggrs i diagram 10. Nuvarande ned-
gang ir i linje med tappet under finanskrisen 2008 och tolv &rs
avkastning har dirmed raderats. Ett high yieldindex faller inte 67
procent om inte hela dess existens ifrigasitts. Over hilften av de
hir obligationerna handlas under 50 procent av par — en nivé som
indikerar vildigt hog risk for kredithandelser.

Kinesisk high yield: fastighetssektorn
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Diagram 10 Kalla: Bloomberg & Aktie-Ansvar
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Enligt Goldman Sachs stillde nistan 29 procent av emittenterna
in betalningarna under 2021.> Drygt 5 procent har stillt in
betalningarna hittills i &r och prognosen ir att det totalt kommer
att landa pd ca 20 procent for heliret.® Marknaden har dock tagit
hojd for detta och kanske lite till. Det ar ocksa viktigt att komma
ihdg att nuvarande kris delvis ir sjilvforvallad. Alle borjade ju med
specifika dtgarder for att kyla ned den heta fastighetsmarknaden.
Nu eskalerade situationen mer dn vintat och beslutsfattare har
gjort en U-sving, vilket ar logiskt. Fastighetssektorns totala averyck
pi ekonomin 4r nira 30 procent om alla nirliggande industrier
inkluderas. Ungefir 80 procent av hushallens besparingar ir i
bostider. Minga har redan betalat fr bostider som dnnu inte har
byggts. Okade patryckningar fran vistvirlden pa grund av kriget i
Ukraina har skapat ytterligare turbulens och gjort myndig-
heterna mer stimulansvilliga. Bara senaste veckan annonserades
en rad tgarder sisom likviditetsinjektioner i finansmarknaden,
stod till byggbolagen och senareliggning (kanske for alltid) av den
nya fastighetsskatten. Férvintningarna ir nu att det dven kommer
rintesinkningar under kommande veckor. Allt det hir kommer
att gora att kreditimpulsen” i diagram 11 tar fart, vilket gynnar de
nedpressade fastighetsobligationerna i diagram 10.

Kinas kreditimpuls
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Diagram 11 Kalla: Bloomberg & Aktie-Ansvar

Avslutande reflektioner

Precis som i tidigare strategirapporter ir malet att den hir ska
kunna lisas ett &r senare och fortfarande vara relevant. Amnet var
bestamt sedan linge. Argumenten som har lagts fram ar ling-
siktiga och fokuserar pa fundamentala data, virdering, laingsiktiga
trender och det cykliska beteendet hos investerare. Nuvarande
geopolitiska oro har knappt kommenterats. Inte for att den inte
spelar négon roll, utan for att geopolitiska hindelser ar oférut-
sigbara och sillan avgérande for den langsiktiga avkastningen.
Atminstone inte for geografiskt diversifierade placeringar.

> Eller rittare sagt, det sammanlagda nominella beloppet for de obligationer
som drabbades utgjorde nistan 29 procent av korgen.

¢ China Default Watch: All About the China Property Sector. Mars 18, 2022.
7Kreditimpuls ir ett nytt populirt mace som sitter tillvixt i kreditutgivning i
relation till tillvixt i ekonomin.

(@) aktieansvar

Diremot skapar de stor ridsla bland investerare. Tillgingar i
tillvaixemarknader har darfor varit under press de sista veckorna,
vilket har gjort dem mer attraktiva pa lingre sikt. Med det sagt
s4 har akeier i tillvixtmarknader inte presterat simre dn aktier i
mogna marknader hittills i &r. De har dessutom gart visentligt
bittre in Stockholmsbérsen.

I sina hir ldgen dr det bra att vara diversifierad. Olika
tillgingar i olika geografiska omriden. Tillvixtmarknader i all-
minhet kanske inte kinns sa frestande just nu, men virderingarna
ar attraktiva och det 4r en heterogen grupp linder. Det som hander
i Ukraina har exempelvis relativt liten paverkan pa utvecklingen i
Latinamerika eller delar av Asien.

Inflationstakten har fortsatt att accelerera sedan forra strategi-
rapporten och i dagsliget finns det f3 tecken pa att trenden ir
pa vigatt brytas. Tillgdngar i tillvixtmarknader har, utover lig
vardering, dven en nira relation till rvaror, vilket mojliggor okat
inflationsskydd. Och till skillnad fran en direktinvestering i rivaror
ir exempelvis aktier i tillvixtmarknader en stabilare tillging att
dga om inflationen faller tillbaka. Oddsen ir helt enkelt bittre.

Den hir strategirapporten publicerades den 24 mars 2022.
Br_yttz'd fb'r ben'z'kningar och prognoser dr per den 20 mars 2022.
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