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Maj Invest Emerging Markets gav i januar maned et afkast pa 2,5 pct., mens
sammenligningsindekset MSCI World EM steg 3,7 pct. malt i kroner. Afdelingens
afkast bar som altid ses over minimum tre ar.

I 2020 fik nyheden om godkendelse af de forste coronavacciner aktiemarkederne
i julestemning. Men i januar kom erkendelsen, at indtil vaccinering er sket bredt
set, sa er skonomierne dgmt til at skulle handtere en alvorlig anden bglge i pan-
demien pga. virusmutationer og en langsommere end forventet udrulning af
vacciner. Regeringerne blev tvunget til at genindfare lockdowns, og det gik ikke
overraskende ud over valueaktier med forretningsmodeller, der kraver fysisk
tilstedevaerelse. Teknologiaktier tog saledes igen farertrgjen.

De stgrste negative bidragsydere til portefgljens afkast var undervagt i kinesiske
internetaktier, der med en staerk performance var hovedarsagen til, at portefol-
jen klarede sig ringere end benchmarket i januar. Netop dette var ogsa grunden
til, at Kina pa landeniveau pavirkede afkastet negativt. Pa sektorniveau betad
det, at vores undervaegt inden for kommunikation og forbrug bidrog negativt til
portefaljens resultat. Dog understgttede overvaegt i halvlederselskaber og i saer-
deleshed i Samsung og TSMC portefaljens performance. De aktier, der klarede
sig bedst, var Hyundai Mobis, der annoncerede forhandlinger med Apple om-
kring en selvkgrende elbil, samt den taiwanske producent af elektriske kompo-
nenter Hon Hai.

Vi kebte en ny position i Sinopec. Vardiansattelsen var efter vores vurdering
attraktiv, og et hgjt frit cash flow muligger hgje udbytter. Forventningerne til
indtjeningen er opjusteret, idet den kinesiske gkonomi fortsat oplever fremgang.
Vi solgte ud af vores position i den russiske fgdevaredetailhandler Magnit pa
grund af manglende indfrielse af vores forventninger til en fremgang i indtjenin-
gen samt vores gnske om at begraense eksponeringen mod Rusland, idet sankti-
oner fra Vesten fortsat udger en risiko. Yderligere hjemtog vi gradvist profit i
selskaber, hvor aktiekursen efter vores vurdering var blevet for hgj i forhold til
fundamentalerne, herunder Hyundai Mobis, hvor frugten af potentielle nye elbil-
projekter ikke vurderes at blive hgstet inden for de naste fem ar.

Med en forsinkelse i udrulningen af vacciner er investorerne ngdt til at tilpasse
forventningerne til skonomiernes tilbagevenden til aktivitetsniveauet fgr coro-
nakrisen. Pa trods af de nuvarende vacciners hgje effektivitet sa kan mutationer
godt blive en fast falgesvend i adskillige ar. Men gkonomierne tilpasser sig hur-
tigt og understottes fortsat af finans- og pengepolitiske tiltag. Emerging mar-
kets-landene har varet pavirket meget forskelligt af pandemien, ogsa nar det
kommer til krisehandteringen, hvorfor vi kan komme til at opleve en periode
med makrogkonomisk afvigelse. Det er for tidligt at inddele verden i vindere og
tabere, men de asiatiske gkonomier har tydeligvis handteret pandemien mere
effektivt end lande i andre dele af verden, specielt Latinamerika.
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