Manedsopdatering maj 2021

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 maj maned et afkast pa 0,6 pct., mens sam-
menligningsindekset MSCI World EM faldt 0,1 pct. malt i kroner. Afdelingens af-
kast bar som altid ses over minimum tre ar.

Emerging markets steg i maj maned efter yderligere tegn pa et staerkt globalt
gkonomisk opsving faort an af USA, idet vaccinationskampagnen generelt viser
sig at vaere vellykket. Ravareprisernes fortsatte styrke understgtter EM-aktierne
yderligere. Stemningen forblev positiv, selvom visse lande var nedsaget til at
bekaempe stigende inflation med en hgjere rente. | Brasilien steg den pengepoli-
tiske rente 75 basispoint i maj maned sammen med meddelelsen om en yderli-
gere stigning i juni.

Pa aktieniveau kom det hgjeste afkastbidrag fra Telkom South Africa, der offent-
liggjorde et bedre end ventet kvartalsresultat og dermed indsnavrede den store
forskel i vaerdiansattelsen til sammenlignelige selskaber. Vores undervagt i ki-
nesiske Alibaba og Meituan bidrog ogsa positivt til portefaljens relative afkast,
mens det starste negative afkastbidrag kom fra Sappi. Pa sektorniveau drog por-
tefaljen mest fordel af sin overvagt i den finansielle sektor. Stigende inflation vil
fare til hgjere renter i mange lande og dermed understgtte bankernes indtjening.
Portefgljen blev ramt af undervagt inden for stabile forbrugsgoder, hvor det ef-
ter vores vurdering er svart at finde selskaber med en attraktiv vaerdiansattelse.

Pa landeniveau trak underveagt i Brasilien, der overraskede positivt i lyset af ren-
testigninger og gget landerisiko, ned i det relative afkast.

Vi solgte ud af kinesiske Justbon og investerede provenuet i Aoyuan Healthy Li-
ving i samme sektor, der drager fordel af hgj vakst og fortsat konsolidering. Vi
hjemtog profit i indiske HDFC, som har klaret sig bedre end den finansielle sek-
tor over en bred kam. | stedet kabte vi en position i Banco Santander Brasil, som
har gget sin indtjening pa trods af makrogkonomisk modvind i Brasilien.

Vi skilte os ligeledes af med koreanske E-Mart og investerede provenuet i Fila
Korea, som ikke kun omfatter sportstgj, men ogsa er en global producent af
golfbolde. Mens sportstgj er cyklisk af natur, giver golfbolde et stabilt frit cash
flow, som understattes yderligere af gendbning af golfbanerne efter COVID-19.

Pa trods af handelsrelaterede og geopolitiske spandinger er det efter vores vur-
dering lettere at forudse udviklingen. Vi ser junis topmgde mellem den ameri-
kanske og russiske prasident som en vigtig milepal. Den lave amerikanske real-
rente kan forhindre den amerikanske dollar i en styrkelse pa trods af den starke
gkonomi. Kombinationen af en svag amerikansk dollar og en staerk amerikansk
forbrugerefterspergsel er understottende for EM. Samtidig er vi opmarksom pa
en evt. ugunstig politisk og makrogkonomisk udvikling i fx Brasilien og Tyrkiet.
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