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Maj Invest Emerging Markets gav i december maned et afkast pa 4,7 pct.,
mens sammenligningsindekset MSCI World EM steg 5,6 pct. malt i kroner. |
2019 gav afdelingen et afkast pa 18,8 pct., mens sammenligningsindekset
steg 20,8 pct. Afdelingens afkast bgr som altid ses over minimum tre ar.

December gav den afslutning pa aret, markedet sukkede efter, og indekset
havde den bedste maned i 2019. Den vigtigste udlgsende faktor var fase 1 af
en ny handelsaftale mellem USA og Kina. Denne nyhed gav markederne et
markant laft pa trods af, at der endnu ikke er en kontrakt mellem de to lande.
Det, der ser ud til at vaere en verbal aftale mellem de to prasidenter, efterlader
plads til fortolkning. Vi forudser, at dette kan medfere nogen volatilitet for
isaer de kinesiske aktier i forleengelse af den lgbende nyhedsstrgm.

De stgrste bidrag til portefaljens relative afkast (positive savel som negative)
kom fra tech-aktier. Overvaegt i Naspers og den nyligt etablerede position i
Tongda trak op. Tongda er underleverandgr til produktion af billige smartpho-
nes og har draget fordel af en kort smartphone-cyklus i Kina. Kina har tidligt
taget den nye 5G-teknologi i brug, og det kraever en ny generation af smart-
phones. Omvendt trak undervagt i Alibaba og fravaeret af investeringer i in-
dekstunge Tencent ned i det relative afkast. Vi tog profit i Prosus i december
maned. Prosus var en spinoff fra vores kerneposition i Naspers i september. Vi
tog ogsa delvis profit hjem i TSMC og A-Living, hvor aktiekurserne steg endnu
hurtigere end den staerke forbedring af virksomhedernes fundamentaler, da
indtjeningen fortsat blev revideret opad. Vi ggede vores position i Baidu, som
meldte stigende indtjening, og det russiske forsyningsselskab Inter Rao.

Vi ser tre vigtige faktorer for udviklingen i emerging markets i 2020: Handels-
forbindelserne mellem USA og Kina som navnt ovenfor, udviklingen i dollar-
kursen og endelig en potentiel stigende indtjening i EM-selskaberne.

Stigende dollarkurs overfor emerging markets-valutaerne siden finanskrisen
har givet modvind for de nye markeder. Hvis denne lange periode med en
styrket dollar er ovre, kan det understatte aktiemarkederne i EM. lkke mindst i
lande, der er nettoimporterer af ravarer som Tyrkiet og Indien.

EM-selskaberne har lidt af en indtjeningsrecession siden foraret 2018, hvor
cykliske aktier og ravarerelaterede virksomheder er blevet hardt ramt. For ny-
ligt er Earnings per share (EPS) generelt blevet stabiliseret dog uden at medfeg-
re betydelige kursstigninger. Mens negative indtjeningsudsigter ser ud til at
vaere priset ind i mange valueaktier, kan en bredere funderet stigning i indtje-
ningen, der ogsa omfatter cykliske aktier og valueaktier, udlgse kursstignin-
ger. lkke mindst for valueaktierne.

Klaus Bockstaller, 6. januar 2020

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 udeluk-
kende til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af verdipapirer, herunder investe-
ringsbeviser, og udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fonds-
maglerselskabet Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder og der
tages forbehold for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan
ikke anvendes som en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursud-
viklingen kan afvige vasentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke
udleveres, kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invests skriftlige tilladelse.



