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Maj Invest Emerging Markets Value gav i marts maned et afkast pa -10,2 pct.,
mens sammenligningsindekset MSCI World EM faldt 10,9 pct. malt i danske kroner.
Afkastet bagr som altid ses over en periode pa tre ar eller lengere.

Efter en periode med staerk udvikling blev emerging markets bragt ud af kurs af
krigens udbrud i Iran for fire uger siden. Stigningen i olieprisen var den afgeren-
de faktor i forhold til at adskille relative vindere fra tabere. Sidstnaevnte gruppe
bestar af lande, som ikke blot er nettoimportgrer af olie, men ogsa far deres olie
fra Mellemgsten og har raffinaderier indrettet til at handtere netop den type ra-
olie fra regionen, herunder Indien, Korea og Tyrkiet.

Overraskende forlgb markedsfaldet relativt ordnet trods betydelige ubalancer i
lande som Tyrkiet, der matte bruge store valutareserver for at understatte valu-
taen og begraense importeret inflation. Markeder med begranset investorinte-
resse samt lande med egen olie- og gasproduktion, sasom Brasilien og Mexico,
blev mindre pavirket af det generelle pres pa markederne.

Som fglge af det generelt lave risikoniveau i portefaljen var bidragene til den
relative performance mindre, end man umiddelbart kunne forvente i et marked
praget af krig. Vi nad godt af portefaljens markante undervagt i olieimportgren
Indien samt overvagt i olieproducenten Brasilien - og inden for dette marked
sarligt overvaegt i Petrobras. Desvarre gik vi ind i maneden med en mindre
overvaegt i De Forenede Arabiske Emirater, som var et af de markeder, der blev
hardest ramt af krisen. Portefaljens eksponering mod mineselskaber trak ligele-
des ned og blev efterfglgende reduceret. Saerligt den svage udvikling i guldmi-
neaktier var overraskende, da guld ellers typisk nyder godt af aget usikkerhed.

Vi ngd godt af et relativt lavt risikoniveau i portefgljen ved krigens udbrud,
blandt andet som fglge af at vi havde hjemtaget betydelige gevinster i tidligere
‘outperformere’. Konflikten gav derfor ikke anledning til stgrre strategiske an-
dringer. | lyset af den begraensede synlighed omkring et muligt skifte i markeds-
lederskabet efter krigen foretog vi alene mindre justeringer og undlod at opbyg-
ge vaesentlige nye positioner.

Det er ikke muligt at give en meningsfuld vurdering af udsigterne i det nuvaren-
de geopolitiske milja. Politiske udmeldinger fremstar som krigsretorik og er ikke
en palidelig rettesnor for aktiemarkedet. Vi vurderer dog, at markederne i sti-
gende grad skal vare forberedt pa vedvarende hgje oliepriser, som fortsat vil
vare afgsrende for inflation og renter og skabe bade risici og muligheder i
emerging markets. Vi fastholder eksponeringen mod olieproducerende lande og
er fortsat forsigtige i gkonomier med hgj afhangighed af olieimport fra Mellem-
gsten. Der er desuden scenarier, hvor USA enten erklaerer sejr eller traekker sig
ud af regionen, uden at olieforsyningen normaliseres til niveauerne far krigen.

Klaus Bockstaller, 1. april 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 folge af valutaudsving.

Investeringsforeningen Maj Invest
Bernstorffsgade 50
1577 Kebenhavn V
www.majinvest.dk
info@majinvest.dk

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukken-
de til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af veerdipapirer, herunder investeringsbevi-
ser, og udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglersel-
skabet Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder og der tages forbe-
hold for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anven-
des som en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan
afvige vasentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres, kopie-
res eller offentliggares til andre uden Investeringsforeningen Maj Invests skriftlige tilladelse.



