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Maj Invest Emerging Markets Value gav i november maned et afkast pa 3,1 pct.,
mens sammenligningsindekset MSCI World EM steg 4,5 pct. malt i danske kroner.
Afkastet bagr som altid ses over en periode pa tre ar eller lengere.

Emerging markets-aktierne steg i november maned pa forventninger om, at Fed
var ved at vare naet til vejs ende i reekken af rentestigninger. Forventningerne
blev yderligere understgttet af offentliggarelsen af vaesentlig bedre amerikanske
inflationstal.

Det koreanske marked var midlertidigt godt karende efter annonceringen af et
forelgbigt forbud mod shortselling. Forbuddet understgtter private investorers
beholdninger massivt og kan vare politisk motiveret, da Kina afholder valg nze-
ste ar. Tiltaget gennemfares normalt kun, nar markedet er i krise.

Nyhedsstremmen i relation til Kina var fortsat noget blandet. P4 den positive
side blev der annonceret malrettede tiltag fra regeringens side for at understgtte
gkonomien og sarligt ejendomssektoren, mens der pa den negative side blev
berettet om en forvarring i skonomien, herunder skuffende PMI-tal pa den sid-
ste dag i maneden, hvilket indikerede negativ vaekst.

Vi fortsatte med at reducere positionerne i China Mobile, Petrobras og CNOOC,
der igennem laengere tid havde outperformet markedet. Vi ser et gradvist for-
vaerret risiko/afkast-billlede. Fokus var igen pa Kina, hvor vi reducerede ekspo-
neringen mod selskaber med forringet indtjeningsdynamik, mens vi pabegyndte
en ny position i selskabet Health & Happiness. Selskabet fremstiller ernaringstil-
skud og er positivt pavirket af den generelle trend om en sundere livsstil. Ligele-
des kabte vi China Feihe, der producerer ernaring til babyer. Vi pabegyndte pro-
fithjemtagning i Bangkok Bank efter en laengere periode med outperformance.

Pa lande- og sektorniveau var der kun mindre afkastbidrag til den relative per-
formance. Pa selskabsniveau bidrog portefaljens overvaegt i Alibaba negativt til
afkastet. Ledelsen gik bort fra planerne om at bgrsintroducere cloudforretnin-
gen, som investorerne ellers havde store forhabninger til. Bangkok Bank og
Samsung Life bidrog ogsa negativt til portefgljen. Fundamentalerne var fortsat
intakte, men begge havde outperformet markedet de seneste maneder. Vi tilfar-
te vardi til portefgljen gennem eksponeringerne i Ecorodovias, Samsung Elec-
tronics og Mediatek.

Efter vores vurdering vil data, der peger i retning af, at Fed har afsluttet belgen
af rentestigninger, understatte emerging markets-aktierne, specielt hvis det fal-
der sammen med en opfattelse af, at USA undgar en recession.

Inden for emerging markets vil fokus fortsat vaere pa Kina, hvor vardiansattel-
ser i stigende grad vagter hgjere end vaekstforventninger.

Indien er Kinas spejlbillede. Der er rigtig gode udsigter til strukturel vaekst i bade
forbrug og fremstilling, hvilket udlignes af hgje vardiansattelser efter en for-
lenget periode med outperformance af markedet.

Klaus Bockstaller, 5. december 2023.
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