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Maj Invest Emerging Markets Value gav i september maned et afkast pa -7,2 pct.,
mens sammenligningsindekset MSCI World EM faldt 9,4 pct. malt i kroner.

| september faldt emerging markets-aktier pa linje med de udviklede markeder
oven pa meldinger fra centralbankerne om, at recession kan vare den ngdvendi-
ge pris at betale for at tejle inflationen. Prognoser for den gkonomiske vakst i
Kina fortsatte nedjusteringssporet, og den sydkoreanske won tabte yderligere
vardi, alt imens koreansk eksport blev svaekket. Tyrkiet overraskede med endnu
en rentesaenkning pa 1 procentpoint, og endnu mere overraskende sa udlgste
dette aggressive pengepolitiske skridt ikke et brandudsalg i den tyrkiske lira,
hvilket kan tolkes som et tegn pa, at valutaen pa sit nuvarende niveau har gjort
tyrkiske produkter meget konkurrencedygtige i et internationalt perspektiv.

De storste forskelle pa afkastsiden sa vi i Asien. Portefgljen klarede sig bedst i
Kina, hvor vi havde en neutral landeeksponering, men hvor aktieudvalgelsen
tilforte veerdi specielt pa undervaegten i internetselskaber savel som cykliske ak-
tier samt en fortsat staerk overvagt i selskaber som f.eks. China Mobile, der
fortsaetter med at levere et starkt cashflow, som i hgj grad er uafhangigt af den
gkonomiske cyklus eller nedlukninger. Portefgljen blev positivt pavirket af un-
dervaegt i Taiwan, mens overvaegt i Korea pavirkede negativt. | Korea er der efter
vores vurdering mange selskaber, der handler til historisk lave multipler, men
markedet har ikke tillid til selskabernes indtjening pa de nuvarende niveauer. Pa
sektorniveau tilfgrte vi primart vaerdi pa baggrund af aktieudvalgelsen inden for
de enkelte sektorer. Den staerkeste enkeltaktie var Banco Banorte i Mexico efter-
fulgt af Hollysys, hvis ledelse uformelt accepterede et kgbstilbud pa selskabet.

Vi pabegyndte en position i LIC Housing Finance i Indien pa baggrund af hgij
gkonomisk vakst kombineret med urbanisering og byggeaktivitet. Samtidig er
selskabet del af en sektor, hvor vardiansattelserne efter vores vurdering fortsat
er rimelige. Vi hjemtog profit i Turkish Airlines samt First Pacific og solgte helt
ud af positionen i SK Innovation.

Rigelig likviditet globalt set har vaeret med til at lgse en raekke problemer, i takt
med at de er opstaet gennem det sidste arti. Nar centralbankerne trakker likvi-
ditet ud af markedet, ser vi makrogkonomiske forskelle pa landene i emerging
markets. Det mest bemaerkelsesvardige i denne kontekst er den positive udvik-
ling, som Indien har pabegyndt, alt imens Kina har udfordringer. Det er svart at
finde nok indiske selskaber med attraktive vardiansattelser i lyset af de under-
stattende makrogkonomiske betingelser. Omvendt finder vi flere og flere selska-
ber i Kina, hvor kursen er faldet under de tidligere historisk lave niveauer, pa
trods af at de fortsat genererer fornuftige cashflows i et noget ugunstigt miljo
for vaeksten. Selvom lave vardiansaettelser i Kina umiddelbart kan virke fristen-
de, kan visse selskaber ende som sdakaldte ’value traps’, fordi indtjeningsmulti-
plerne stiger pa grund af faldende indtjening som fglge af en potentiel global
recession.
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