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Maj Invest Emerging Markets gav i august maned et afkast pa -3,4 pct., mens
sammenligningsindekset MSCI World EM faldt 4,0 pct. malt i danske kroner. |
arets forste otte maneder har afdelingen givet et afkast pa 5,6 pct., hvilket er
2,2 procentpoint mindre end sammenligningsindekset. Afdelingens afkast bar
som altid ses over minimum tre ar.

Nyhedsstremmen om handelskrigen mellem USA og Kina var fortsat negativ i
august maned. | begyndelsen af maneden prasenterede Kina overraskende
gode import- og eksporttal, hvilket kunne indikere, at den globale afmatning,
som mange forventer, endnu ikke er begyndt, men endnu vigtigere, at han-
delskrigen hidtil har pavirket Kina mindre end frygtet.

Pa landeniveau drog afdelingen fordel af at vaere undervaegtet i Brasilien, hvor
vi har kampet med at finde selskaber til attraktive priser, og hvor de makro-
gkonomiske risici fortsat er pa et hgjt niveau. Kina gav et positivt bidrag til
performance, og efter nogle justeringer i de foregdende maneder mener vi, at
vi har reduceret vores eksponering mod udsving forarsaget af handelskrigen
tilstraekkeligt. Pa den negative side var afkastet negativt pavirket af de konkre-
te aktievalg i Rusland og Filippinerne, hvor afdelingen har en overvaegt. Vi be-
tragter dette som midlertidigt, da de fundamentale forhold i portefaljeselska-
berne ikke er forvarret, og vi i begge lande fortsatter med at finde virksom-
heder, der tilbyder fremragende vardi.

Vi har gget eksponeringen mod Rusland ved at inkludere Gazprom i portefal-
jen. Virksomheden vurderedes at vaere underudviklet og handlede med lave
multipler. Vi har ogsa tilfgjet Arca, en mexicansk Coca Cola-aftapper, i for-
ventning om forbedret cash flow og en ny e-handelsstrategi. Vi har ikke solgt
ud i positioner i lgbet af maneden.

| lgbet af august er rapporteringen af regnskaber for andet kvartal afsluttet.
Vores indtryk var, at virksomhedsindtjeningen generelt er stabiliseret og i
nogle tilfelde overraskede den positivt. Vi har dog ikke set en vasentlig for-
bedring af resultaterne efter nedgangen i indtjeningskonjunkturen i begyndel-
sen af 2018.

Dette vil i stort omfang afhange af handelskrigen mellem USA og Kina, som
hidtil ikke har haft stor indflydelse pa indtjeningen pa det bredere marked. Det
kan dog meget vel pavirke appetitten pa ngdvendige investeringer ude i virk-
somhederne. Vi har endnu ikke set en starre forvarring af den makrogkono-
miske situation i Kina, og vi vurderer, at den kinesiske regering har et vist rum
til at stimulere skonomien, hvis det bliver nadvendigt.

Klaus Bockstaller, 3. september 2019
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