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Maj Invest Emerging Markets Value gav i december maned et afkast pa -2,8 pct.,
mens sammenligningsindekset MSCI World EM faldt 4,9 pct. malt i kroner. For
2022 som helhed gav afdelingen et afkast pa -6,8 pct., hvilket er 8,1 procentpoint
bedre end sammenligningsindekset, der faldt 14,9 pct.

Kina trak endnu en gang overskrifter i december. Efter at have genbekraftet
nul-covid-politikken ved partikongressen i oktober blev der vendt pa en taller-
ken, idet de fleste regler om test og karantane ville bortfalde inden for kort tid.
Det fyrede godt op under de aktier, der nyder godt af en genabning af akonomi-
en. Det var ogsa en positiv nyhed for ravareselskaber inden for eksempelvis
jernudvinding som felge af habet om kinesisk fremgang i byggeaktiviteten.

| Tyrkiet haevede prasidenten mindstelannen med 55 pct., som nu er fordoblet
inden for et ar. | lyset af den nuvaerende inflationsrate pa 84 pct. er dette en vae-
sentlig stigning og agger risikoen for, at inflationen rodfzaester sig yderligere gen-
nem en pris-lgn-spiral.

Det brasilianske marked var udfordret, idet det viste sig, at den nye prasident,
Lula da Silva, er mere glad for indgreb end frygtet. Kongressen har saledes alle-
rede vedtaget en a&ndring til loftet pa det offentlige forbrug, som udvider ram-
men for naeste ars budget med 29 mia. dollar.

| december genererede afdelingen et merafkast fordelt bredt pa bade lande og
sektorer. Men ogsa pa aktieniveau var der en del selskaber, der tilfarte portefal-
jen verdi, specielt de selskaber, der blev positivt pavirket af nyheden om Kinas
genabning.

Vi hjemtog en del profit i indiske banker efter en meget stark performance. Li-
geledes hjemtog vi al profit i taiwanske Lite-On og frasolgte Kia, som kamper
med tilbagekaldelse af visse af selskabets modeller pa et tidspunkt, hvor der er
stor risiko for en nedgang i efterspagrgslen pa biler pa grund af en potentiel re-
cession. Vi kebte en position i China Unicom, hvor kommercielle internetrelate-
rede serviceydelser sasom Big Data, IOT og Cloud oplever stark vakst. Ligeledes
kabte vi en position i Health & Happiness, der bliver positivt pavirket af den ki-
nesiske genabning.

Ser vi frem mod 2023, vil emerging markets efter vores vurdering fortsat vaere
understattet af en lavere vardiansattelse end de udviklede markeder samt det
nylige fald i den amerikanske dollar. Hvis centralbankerne fastholder deres ag-
gressive tilgang og sender den globale skonomi ud i en recession, kommer
emerging markets ogsa til at lide.

Men alt imens den vestlige verden fortsatter med opstramninger, gar Kina i
modsat retning med hensyn til penge- og finanspolitikken, og en genabning af
den kinesiske gkonomi forventes ogsa at pavirke andre virksomheder i emerging
markets end de kinesiske, eksempelvis producenter af jern grundet fornyet byg-
geaktivitet i Kina.

Klaus Bockstaller, 2. januar 2023.
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