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Maj Invest Emerging Markets gav i september maned et afkast pa 1,2 pct., mens
sammenligningsindekset MSCI World EM faldt 2,2 pct. malt i kroner. Afdelingens
afkast bar som altid ses over minimum tre ar.

Den harde regulatoriske kurs i Kina fortsatte i september. Mange af indgrebene
er efter vores vurdering berettiget og vil vaere med til at skabe en mere fair og
sikker skonomi pa lang sigt, men de vil ogsa skabe en del usikkerhed i marke-
det. Yderligere hersker bekymringen, om staten har for meget kontrol over per-
sondata pa trods af den officielle fortalling om databeskyttelse. Men det stgrste
drama udspillede sig i relation til Evergrande, et af de storste ejendomsselskaber
i verden, der var pa randen af konkurs. Nyhedsstremmen omkring Evergrande
pavirkede hele det kinesiske aktiemarked og serligt byggerelaterede sektorer.

Brasilien og Rusland haevede renten og signalerede yderligere stramninger. |
modsatning hertil senkede Tyrkiet overraskende renten til 18 pct. pa trods af et
hgjt inflationstal pa 19,25 pct. og en formodning om, at den aktuelle inflation er
vaesentligt hajere end det officielle tal fra TURKSTAT.

Portefaljen fik tilfart veerdi fra de fleste sektorer og lande. Mange af de positio-
ner, der i de seneste maneder har bidraget negativt, vendte rundt - primaert af-
fodt af vendingen i de amerikanske renter. Ligeledes blev portefgaljen hjulpet pa
vej af stigende olie- og gaspriser, der understattede positionerne i Qil India,
Gazprom og Lukoil. Begraenset eksponering mod de hardt ramte kinesiske inter-
net- og ejendomsudviklingssektorer var ogsa positivt for det relative afkast. Dog
blev portefgljen ramt af en position i et kinesisk ejendomsselskab, der underlig-
gende er sundt, men som blev trukket ned af den generelle stemning i sektoren.

Vi hjemtog profit i tre cykliske selskaber: den mexicanske cementproducent Ce-
mex, den koreanske dakproducent Nexen og det sydafrikanske papirselskab
Sappi. | Kina reducerede vi gradvist eksponeringen mod flere selskaber i risiko
for at komme under yderligere regulatorisk granskning. Ligeledes kgbte vi posi-
tioner i China Railway Construction og Beijing Enterprises, der begge er statseje-
de selskaber eksponeret mod bl.a. infrastruktur, da det er vores vurdering, at
regeringen blandt andet herigennem vil understette den gkonomiske vakst.

Det er vores vurdering, at to faktorer p.t. skal drive emerging markets: Global
likviditet drevet primaert af Feds politik samt den ustabile situation i Kina. Med
hensyn til sidstnaevnte sa er regeringen pa den ene side ngdt til at tillade, at
Evergrande-interessenter lider et tab for at forhindre overdreven ejendomsspe-
kulation fremadrettet. Men pa den anden side sa udger ejendomssektoren op
mod 30 pct. af kinesisk BNP, hvorfor regeringen er nadt til at sikre sig, at sekto-
ren ikke kollapser med en eventuel recession til falge. Ifglge konsensus bliver
der nok tale om en eller anden form for redningsaktion fra regeringens side,
men det massive overudbud af beboelsesejendomme kan pavirke den overord-
nede skonomiske vakst negativt i et godt stykke tid fremadrettet.
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