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Maj Invest Emerging Markets Value gav i april maned et afkast pa 12,1 pct., mens
sammenligningsindekset MSCI World EM steg 12,7 pct. malt i danske kroner. Afka-
stet bar som altid ses over en periode pa tre ar eller lengere.

Emerging markets (EM) viste i april maned en markant genopretning fra de
krigsrelaterede lavpunkter i slutningen af marts. Fremgangen blev anfaert af tek-
nologiselskaber i Taiwan og Korea. Det er ogsa i dette segment, at indtjenings-
vaekst og opjusteringer af indtjeningsforventninger er koncentreret. Genopret-
ningen var mulig, da investorerne vurderede, at spandingerne i Mellemgsten er
midlertidige og derfor ikke vil undergrave en relativt steerk skonomi fra far kri-
gen. Andre bemarkelsesvardige begivenheder i EM omfattede et gunstigt valg-
resultat i Ungarn, som stottede det lokale marked, samt at Indien (nettoimportar
af olie) indferte regler, der forhindrer spekulanter i at shorte den indiske rupee.

Portefgljens svage relative performance i april skyldtes én enkelt aktie, nemlig
TSMC. De fundamentale forhold var fortsat starke, hvilket var baggrunden for,
at vi fastholdt en position taet pa 10 pct., som er det maksimalt tilladte. Bench-
markvaegten overstiger imidlertid nu 14 pct., og da aktiekursen steg markant,
medferte denne tekniske undervaegt et negativt bidrag pa knap 1 procentpoint
til det relative afkast i april maned. Heldigvis har en bred gruppe af overvaegts-
positioner bidraget positivt til merafkastet i forhold til benchmark, herunder un-
garske selskaber som Richter Pharma og Magyar Telekom, Petrobras, den sydaf-
rikanske mobiloperater MTN samt den taiwanske teknologivirksomhed ASE.

| Ilgbet af maneden foretog vi en raekke mindre justeringer i portefgljen, herun-
der isar reduktioner i underperformende selskaber i lande med negativ ekspo-
nering mod lukningen af Hormuzstraedet. Dette galder sarligt olieimporterende
ASEAN-lande, hvor vi har afhandet positioner i Bangkok Bank og den filippinske
bank BDO. Vi er fortsat tilbageholdende med at tage nye og stgrre positioner, da
udviklingen i Mellemgsten meget vel kan fare til ®@ndringer i markedslederska-
bet, som pa nuvarende tidspunkt er vanskelige at forudse.

Det er umuligt at give en meningsfuld vurdering i det nuvarende, geopolitisk
usikre milja. Politiske udmeldinger fremstar ofte som strategisk kommunikation
og er derfor et usikkert pejlemarke for markederne. Perspektivet kan @&ndre sig
fra dag til dag. Vi vurderer dog, at olieprisen fortsat vil vaere afgerende for infla-
tion og renter og dermed skabe bade risici og muligheder i emerging markets.
Samtidig ma markederne forholde sig til scenarier, hvor USA enten erklarer sejr
eller trekker sig ud af Mellemgsten uden fuld normalisering af oliestrammene.
En lengerevarende lukning af Hormuzstradet vil tvinge flere oliefelter til at luk-
ke, efterhdanden som lagrene fyldes, og en genabning er hverken hurtig eller risi-
kofri, da felterne kan tage varig skade.

Klaus Bockstaller, 4. maj 2026.
Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, afhanger af,

hvordan markedet fungerer, og af, hvor lenge du beholder investerin-
gen/produktet. Afkastet kan desuden variere som falge af valutaudsving.
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