Manedsopdatering april 2020

INVESTERINGSFORENINGEN

MA]

Maj Invest Emerging Markets INVEST

DK0060522316

p)
S

Klaus Bockstaller
Aktiechef

Ansvarlig for Maj Invest
Emerging Markets

Klaus Bockstaller har arbejdet
med aktieinvesteringer de
seneste 30 ar, heraf adskillige
ar med fokus pa emerging
markets-aktier.

Maj Invest Emerging Markets gav i april maned et afkast pa 8,5 pct., mens sam-
menligningsindekset MSCI World EM steg 9,3 pct. malt i kroner. Afdelingens af-
kast bar som altid ses over minimum tre ar.

I april maned sa vi et markant opsving i emerging markets-aktierne efter bunden
i marts maned. Dette blev udlgst af centralbankers udpumpning af likviditet i
markedet. Da likviditet var den stgrste drivkraft, var markedets fremgang meget
synkront, og de makrogkonomiske risici (sarligt i Latinamerika) stod i baggrun-
den. Pa aktieniveau steg selv aktier, hvor selskaberne bag havde indstillet driften
helt. Markedet antog, at driftstoppet var midlertidigt, og at den gkonomiske
genopretning vil vaere V-formet.

Vi reducerede eksponeringen mod enkeltlande i marts maned, og udviklingen
landene imellem gav kun mindre bidrag til det samlede merafkast. Pa sektorni-
veau trak undervaegt i selskaber inden for ravarer ned i det relative afkast. Saer-
ligt guldmineselskaber trak op i sektorafkastet. Omvendt havde afdelingen gavn
af overvaegt inden for informationsteknologi, hvor mange af virksomhederne
ikke led af efterspargselsproblemer i samme omfang som selskaber i andre dele
af skonomien. Det var opmuntrende at se, at en af portefeljens nylige tilfgjelser,
batteriproducenten Tianneng Power, gav det starste afkastbidrag blandt alle af-
delingens investeringer i april efterfulgt af Mediatek, en taiwansk chipdesigner,
og AES Gener, et chilensk energiselskab. Undervagten i teknologiselskaberne
Alibaba og Tencent trak ned i det relative afkast.

| labet af april maned tilfgjede vi nye navne til portefaljen. Fokus var pa virksom-
heder, der kan bevare sine pengestramme i krisetider, som den kinesiske gasdi-
stributar ENN og koreanske GS, der arbejder med online shopping. Vi ggede og-
sa eksponeringen mod selskaber, der kan fa gavn af ggede statslige investerin-
ger i kinesisk infrastruktur: China Railway Group og stalproducenten China Ori-
ental Group. Begge blev kgbt til historisk lave vardiansattelser. Kgbene blev
finansieret af kontantbeholdningen og frasalg af positionerne i Liverpool, en
stormagasinoperater i Mexico, og Alliance, et holdingselskab i Filippinerne.

Der er stadig kun begranset viden om den samlede medicinske virkning af covid
-19, og derfor kan den gkonomiske virkning pa langere sigt pa dette tidspunkt
kun vere et geet. Vi observerer, at covid-19 pavirker de enkelte lande forskelligt.
Pandemien har indtil videre haft mindre indflydelse i Afrika og Centraleuropa
end i Mexico, Brasilien, Indien og Tyrkiet, mens adskillige asiatiske lande er be-
gyndt pa deres genabningsstrategier. Der er mere klarhed om det politiske svar
pa krisen. | farste fase var prioriteringen fra centralbankerne at give likviditet til
virksomheder og de finansielle markeder, anden fase var finanspolitiske tiltag
som lgnsikringsordninger. Tredje fase forventes at vare rettet mod gkonomisk
stimulans, f.eks. i form af infrastrukturudbygning. Vi forventer, at foranstaltnin-
gerne rettes mod sektorer, der beskaftiger en stor del af arbejdsstyrken, og at
traditionelle sektorer derfor vil vaere mest fordelagtige.

Klaus Bockstaller, 4. maj 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 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.



