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Maj Invest Emerging Markets gav i februar maned et afkast pa -6,1 pct., mens
sammenligningsindekset MSCI World EM faldt 4,4 pct. malt i kroner. Afdelingens
afkast bar som altid ses over minimum tre ar.

Februar maned begyndte godt for emerging markets, men sidst pa maneden fik
corona-virus tallene til at ga i red. Den forsinkede reaktion var sandsynligvis
forarsaget af investorernes opfattelse af, at spredningen af virussen stort set kun
gjaldt Kina, hvor forekomsten af nye tilfelde allerede syntes at stabilisere sig
eller endda bremse. Da det blev tydeligt, at andre lande og isar lande, der er
mindre velorganiserede end Kina til at tackle problemet, vil blive pavirket, vendte
markederne. Dette faldt sammen med udmeldinger fra globale virksomheder
om, at deres indtaegt og overskud kan blive hardt ramt i februar og de falgende
maneder.

Pa landeplan kom de vigtigste nyheder fra Tyrkiet og Rusland. | Rusland sa vi
fortsat aendringer, der skal fgre til en bedre governance-struktur pa flere ni-
veauer. Det seneste eksempel er et forslag om at overfgre centralbankens kon-
trollerende andel i den starste russiske bank, Sberbank, til en statslig fond. Det
vil afslutte en periode med potentiel interessekonflikt for centralbanken, der
fungerer bade som aktionar og tilsyn pa samme tid. | Tyrkiet brugte prasident
Erdogan alle handtag til at holde skonomien i gang. Erhvervsbanker er blevet
bedt om at hjaelpe med at holde valutaen stabil og vare lempelig med at give lan
til virksomheder. Dertil lovede Erdogan at saenke renten til enkeltcifret fra 11,25
pct. Pa den sidste dag i maneden styrtdykkede markederne i Tyrkiet og Rusland
pa grund af en eskalering af konflikten i Syrien, hvor 33 tyrkiske soldater blev
drabt, og Tyrkiet omtalte Rusland som ansvarlig for dgdsfaldene.

| februar maned ngd portefgljen godt af overvaegt i flere kinesiske selskaber,
som China Lesso, der alle forventes at modtage direkte eller indirekte statsstatte
i kelvandet pa coronavirus. Pa den anden side blev afdelingens performance ne-
gativt pavirket af en beholdning i chilenske AES Gener, der annoncerede en kapi-
talforggelse til finansiering af investeringer i vedvarende energi. Pa trods af at
det bgrsnoterede amerikanske moderselskab vil deltage pro rata, faldt aktien
med 15 pct. pa en enkelt dag.

Pa sektorniveau drog afdelingen fordel af undervagt i materialer, en sektor der i
hej grad blev pavirket af forstyrrelser i den globale forsyningskade og af en
nedsat efterspargsel. Pa den anden side led afdelingen under sin undervagt in-
den for kommunikation, hvor isaer indekstunge Tencent, som afdelingen ikke er
investeret i, klarede sig godt. | februar blev der ikke kabt eller solgt aktiepositio-
ner men alene justeret i vaegte i de eksisterende aktier. Andelen af cykliske akti-
er, og aktier eksponeret mod de globale forsyningskader blev reduceret. Prove-
nuet blev brugt til at @ge positionerne i China Communication Construction og
China Mobile.
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