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Maj Invest Emerging Markets gav i marts maned et afkast pa -16,5 pct., mens
sammenligningsindekset MSCI World EM faldt 15,4 pct. malt i kroner. Afdelin-
gens afkast bar som altid ses over minimum tre ar.

Kursudsvingene pa aktiemarkederne i emerging markets (EM) i marts maned
som folge af covid-19 pandemien var bade stgrre og hurtigere end undertegne-
de portefgljemanager tidligere har set efter mere end 25 ars arbejde med inve-
steringer i emerging markets.

Parallelt var der enorme fald i olieprisen som resultat af mislykkede samtaler
mellem Saudi Arabien og Rusland om produktionsnedskaringer. Sammen forar-
sagede det en enorm stigning i volatiliteten i valutamarkederne i EM. Faldende
oliepriser var til gavn for store importarer af raolie som Tyrkiet og Indien, mens
eksportgrer som Mexico og Rusland led. Mange EM-lande er som de mere ud-
viklede lande blevet pavirket af covid-19 virusinfektioner, og spredningen af
infektioner er blevet fremskyndet af befolkningstaetheden i bycentre.

Skan over BNP-vakst savel som skan over virksomhedernes fremtidige indtje-
ning revideres kraftigt, men sigtbarheden i forhold til at vurdere savel varighed
som den samlede gkonomiske konsekvens af pandemien er stadig begranset.

Performance: Malt pa landeniveau, var afdelingen ramt af overvagt i Rusland,
hvor omfanget af olieprisfaldet slog igennem trods solide makrogkonomiske
forhold med lave galdsniveauer for alle tre gkonomiske sektorer. Modsat var det
en fordel, at portefgljen havde en undervaegt i energisektoren. Undervaegt i Indi-
en, der er nettoimporter af raolie, kunne have bidraget negativt til performance,
men da den faldende oliepris ikke kunne kompensere for lavere gkonomisk
vaekst og en starkere end forventet pavirkning fra covid-10 virussen, der tvang
regeringen til en delvis nedlukning af landet, var undervaegt af Indien en relativ
fordel i marts maned.

Pa aktieniveau klarede virksomheder med fortsat drift og indtjening sig bedst,
og afkastet blev trukket op af selskaber som China Mobile, den kinesiske elek-
tricitetsgenerator CGN og Genertec inden for sundhedspleje. Derimod trak por-
tefeljens investeringer indenfor finans i lande hardt ramt af enten olieprisfaldet
eller covid-19 kraftigt ned. Det galder Grupo Banorte i Mexico samt Standard
Bank og Remgro i Sydafrika.

Andringer: Covid-19 virussen pavirkede allerede i marts maned virksomheder-
nes indtjening og pengestramme negativt. Manglen pa sigtbarhed er betydelig,
men adskiller sig fra virksomhed til virksomhed. Det har &ndret pa det relative
forhold mellem risiko og afkast for mange af afdelingens investeringer. Som
konsekvens har vi reduceret stgrrelsen pa positioner, hvor vi manglede tillid til
udsigterne pa kort til mellemlang sigt. Vi har frasolgt positioner, hvor vi vurde-
rede, at indtjening og pengestremme med stor sandsynlighed ville blive alvorligt
forringet i en laengere periode. Sistema, et russisk holdingselskab, China Mer-
chants Port og Remgro, et sydafrikansk finansielt holdingselskab, blev saledes
solgt fra.
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Afdelingen har investeret i Reliance Industries, et indisk firma med en spaenden-
de forretningsmodel, der efter korrektionen (omsider) blev handlet til en attrak-
tiv vaerdiansattelse. Selskabet arbejder indenfor distribution af energi samt mo-
biltelefoni og bredband. Pengestrsmmene investeres i opbygning af en e-
handelsvirksomhed. Vi har ligeledes tilfgjet Tianneng Power til portefgljen. Sel-
skabet er en industrivirksomhed, der hovedsageligt producerer batterier til to-
hjulede. Vi vurderede, at selskabet var robust med en staerk balance. Afdelingen
har ogsa investeret i West China Cement, der kan fa gavn af nye kinesiske infra-
strukturprogrammer. Vi ggede ogsa eksponeringen over for virksomheder som
China Mobile, hvor pengestremmene ikke forventes at blive pavirket markant af
covid-19 virussen.

Outlook: Pa grund af den manglende sigtbarhed med hensyn til varigheden og
den samlede gkonomiske virkning af koronavirussen er det meget vanskeligt at
lave prognoser. Imidlertid star det klart, at pandemien skaber yderligere proble-
mer i EM, som vi ikke ser i samme grad i udviklede lande. | mange udviklings-
lande skaber den uformelle sektor en betydelig del af BNP. Hvis et sadant land
indfgrer en lukning, star arbejdstagerne i de uformelle sektorer ubeskyttede
selvom der indferes ordninger med lgnkompensation i den formelle sektor. Der-
for vurderes nedgangen i den samlede efterspargsel i EM-lande at kunne blive
endnu staerkere end i udviklede lande bergrt af virussen.

Et andet problem er, at mange store investorer salger deres positioner i EM-
lande for at nedbringe risiko i deres samlede portefaljer. treekker store belgb
store portefaljer flyder ud af nye markeder for at reducere risikoen og styrke
balance i udviklede lande. | nogle tilfeelde var disse stramme sa starke, at det
kunne have medfert en betalingsbalancekrise. Dette forvarres aktuelt af mangel
pa amerikanske dollars, som kan ses som smgremidlet for global handel. Disse
faktorer kan meget vel fare til en meget starkere differentiering af investerings-
casen for enkeltlande fra et makroperspektiv.

Vi ser ogsa de farste finanspolitiske foranstaltninger for at statte sektorer med
"gammel gkonomi”, da disse sektorer stadig beskaftiger et hovedpart af ar-
bejdsstyrken. Finansielle foranstaltninger kan vare rettet mod forbrug, infra-
struktur og vedvarende energi. Det kan visse sig at understatte vaerdisatningen
af nogle af de valueaktier, der blev handlet til attraktive vaerdiansattelser allere-
de for covid-19 virussen ramte.

Klaus Bockstaller, 3. april 2020
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