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Maj Invest Emerging Markets gav i juni maned et afkast pa 2,2 pct., mens sam-
menligningsindekset MSCI World EM steg 3,3 pct. malt i kroner. Afdelingens af-
kast bar som altid ses over minimum tre ar.

Juni maned viste igen, at de globale inflationsudsigter er en vigtig drivkraft for
valueaktier generelt og specielt i emerging markets. Mens investorer har brugt
maneder pa at prise stigende inflation ind i lyset af et accelererende gkonomisk
opsving oven pa Covid-19, indikerede Fed i juni villighed til at legge lag pa in-
flationen med rentestigninger, nar beskaftigelsen nar et tilfredsstillende niveau.
Som en reaktion herpd sa vi en ny korrektion i de cykliske aktier, hvorimod
vaekstaktier, herunder kinesiske internetaktier, stabiliserede sig. Feds plan blev
efterlignet af centralbanker i Brasilien og Rusland, der begge havede renten i
juni. | Tyrkiet naede liraen et nyt lavpunkt, efter praesident Erdogan vakte efter-
sporgslen efter en lavere rente til live igen pa trods af aktuel hgj inflation.

Det chilenske marked var exceptionelt svagt efter et lovforslag, som giver bor-
gere ret til at haeve af deres pension som kompensation for lantab under pande-
mien. Dette vil naturligt medfare et massivt pres fra lokale pensionsselskaber,
der vil blive tvunget til at afvikle positioner.

Korrektionen i de lange amerikanske renter pavirkede en stor del af portefaljen
malt pa det relative afkast. Pa aktieniveau kunne starstedelen af tabet i forhold
til sammenligningsindekset tilskrives undervaegt i vakstaktier. Pa sektorniveau
var dette tema afspejlet i portefaljens overvaegt i den finansielle sektor og un-
dervagt i forbrugsaktier. Idet forbrugsrelaterede vakstaktier klarede sig bedre
end det generelle aktiemarked, rettede mange banker sig pga. en fladere rente-
kurve. Overvaegt i energisektoren pavirkede portefgljen positivt, da en hgjere
oliepris var en overraskelse for mange investorer. Ligeledes pavirkede overvaegt i
russiske aktier portefaljen positivt.

Vi har indledt en position i Shougang Fushan; en kokskulproducent, der lever op
til de sgede miljgmaessige krav i Kina og dermed nyder godt af de omfattende
nedlukninger af kinesiske kulminer, der ikke lever op til kravene. Ligeledes kab-
te vi en position i den mexicanske kade af stormagasiner Liverpool, som er klar
til genabningen af skonomien og er ved at udvide sin onlinetilstedevarelse. Der
er gradvist hjemtaget profit i selskaber som TSMC og Mediatek.

Den sterste drivkraft for markedet fremadrettet relaterer sig til inflation. Hvis
inflation er et resultat af fremgang i efterspgrgslen oven pa Covid-19, vil det
vaere positivt for aktiemarkedet og serligt for valueaktier. Men hvis det primaert
er et resultat af flaskehalse pa udbudssiden, vil der hgjst sandsynligt vare tale
om en kortvarig effekt pa aktiemarkederne indtil disse flaskehalse forsvinder.
Selvom inflationen er et resultat af stigende efterspargsel, skal stigningen finan-
sieres ved hjalp af hgjere lgnninger og/eller en udvidelse af de private kreditter.
| emerging markets-landene er der stor forskel pa vejen til gkonomisk fremgang
grundet de meget forskellige mader at handtere krisen pa.
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