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Maj Invest Emerging Markets Value gav i september maned et afkast pa 2,0 pct., mens sam-

menligningsindekset MSCI World EM steg 1,7 pct. malt i danske kroner. Afkastet bgr som altid
ses over en periode pa tre ar eller laeengere.

Globale emerging markets-aktier sluttede september med en blandet udvikling, preeget af m
skiftende pengepolitiske forventninger i de udviklede markeder, fortsat volatilitet i de globale :
ravarepriser og forskelligartede makrogkonomiske tendenser pa tveers af regionerne. MSCI
Emerging Markets-indekset var stort set usendret i lgbet af maneden og udviklede sig pa ni-
veau med de udviklede markeder, idet investorerne afvejede aftagende inflation mod fortsat
bekymring om den globale veekst og geopolitiske spaendinger. Valutaudviklingen spillede en
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Aktiechef
vaesentlig rolle i manedens afkast. Mens den amerikanske dollar styrkedes over for de udvik-
lede landes valutaer, sveekkedes den over for emerging markets-valutaerne. Det lettede beta- Ansvarlig for Maj Invest
lingsbalancepresset i udvalgte lande, mens svage PMI-tal fra fremstillingssektoren i de cen- Emerging Markets Value.
trale asiatiske eksportakonomier begreensede den bredere fremgang. Klaus har arbejdet med

Udsi ¢ lobal . K Kti ‘ m d ¢ . aktieinvesteringer de se-
sigterne for globale emerging markets-aktier er fortsat positive, understgttet af gunstige neste 30 &r, heraf adskil-

indtjeningsforlgb og attraktive relative veerdianseettelser. Vi ser to veesentlige positive driv- lige &r med fokus pa
kreefter for markederne: 1) Teknologi- og Al-hardwarecyklussen: Forsyningskeederne for halv- emerging markets-aktier.
ledere og hardware i Asiens emerging markets star over for flere kvartaler med statte til ind-
tjeningen, mens risikoen for overinvestering skal overvages. 2) Veerdiansaettelse og disciplin i
kapitaludlodningen: Historisk hgje niveauer af aktietilbagekab og stigende udbytter blandt
store kinesiske og nordasiatiske forbrugs- og teknologiselskaber giver en vis beskyttelse pa
nedsiden. Disse medvinde for emerging markets opvejes af de vaesentlige geopolitiske risici.
Mulige eendringer i den globale handelspolitik eller en fornyet eskalering af flaskehalse for
skibsfarten i Mellemgsten er centrale kilder til volatilitet. De fortsat hgje oliepriser leegger pres
pa nettoimportgrer som Indonesien og Indien.

Det stgrste positive bidrag til den relative performance kom fra aktieudveelgelsen i Brasilien.
Overvaegten i Petrobras bidrog positivt som fglge af fortsat hgje oliepriser, mens Sendas kla-
rede sig godt pa forventninger om lavere renter. Aktieudveelgelsen i Taiwan trak derimod ned
med for begreenset eksponering mod aktier af lavere kvalitet og hgj beta i den bredere tekno-
logisektor. | Kina kom negative bidrag fra overveegte i statskontrollerede banker, som tidligere
havde klaret sig seerdeles godt, men tog en pause i september.

Vi ggede i september gradvist eksponeringen mod eksisterende teknologiselskaber i Taiwan
og Korea, efter at aktiekurserne stabiliserede sig oven pa korrektionen fra toppene i juni, mens
den steerke indtjeningsudvikling stort set var intakt. Samtidig reducerede vi eksponeringen
mod indiske selskaber, hvor den steerke makrogkonomiske veekst endnu ikke har udmgntet
sig i opjusteringer af indtjeningsforventningerne, og veerdiansaettelserne generelt fortsat var
hgje. Vi hjemtog delvist gevinst i Krung Thai Bank efter en leengere periode med staerk merper-
formance. Vi indledte en position i det kinesiske selskab Health and Happiness, der tilbyder
sundheds- og kosttilskud.

Klaus Bockstaller, 6. oktober 2026
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