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Maj Invest Emerging Markets Value gav i januar maned et afkast pa 6,4 pct., mens
sammenligningsindekset MSCI World EM steg 6,1 pct. malt i kroner.

Markederne tog sardeles godt imod det nye ar og kvitterede med store stignin-
ger i januar i forventningen om et begyndende konjunkturopsving som falge af
Kinas genabning. Det var ikke kun kinesiske aktier, der red med pa balgen, men
ogsa aktier som eksempelvis den brasilianske producent af jernmalm Vale samt
thailandske selskaber, der forventes at blive positivt pavirket af kinesiske turi-
sters tilbagevenden til landet. Markederne blev ogsa understgttet af udtalelser
fra den kinesiske vicepremierminister, Liu He, der i Davos understregede, at Kina
stadig er aben for internationale investeringer.

| Brasilien stormede demonstranter offentlige bygninger og paladser i hovedsta-
den i lighed med det, der skete efter prasidentvalget i Washington. Det lykkedes
dog politiet at genskabe ro og orden. | Tyrkiet kom der lidt mere ro pa inflatio-
nen med prisstigninger i december pa 64 pct. ar-til-ar fra tidligere over 80 pct.

Vi hjemtog profit i en del selskaber, der havde klaret sig bedre end markedet i
en periode, herunder indiske Bank of Baroda, tyrkiske Akbank og den kinesiske
meabelproducent Man Wah.

Vi kgbte en ny position i den kinesiske lithiumproducent Tiangi, da der efter vo-
res vurdering vil vaere et strukturelt underskud af lithium i arevis. Efter vores
vurdering var selskabet pa kebstidspunktet lavt vaerdiansat og havde en staerk
balance, mens lithiumpriserne ville kunne understette massive frie cashflows.

Portefaljen blev mest positivt pavirket af sin overvaegt i Kina samt en aktieud-
valgelse, der favoriserer selskaber, som understgttes af gendbningen. Disse ak-
tier omfatter ogsa selskaber uden for Kina, herunder kobbermineselskabet
Grupo Mexico og farnavnte Vale. Afkastet blev ogsa positivt pavirket af porte-
foljens undervagt i Inden, da en negativ rapport rettet mod Adani Group resul-
terede i en negativ markedsstemning generelt. Portefgljen har ikke investeringer
i selskaber i Adani Group. Pa den anden side blev portefaljen negativt pavirket af
undervaegt i Taiwan og tilsvarende i undervagt i semiconductorselskaberne
TSMC and Hynix.

De forste data efter fejringen af det kinesiske nytar bekraefter, at der er gkono-
misk fremgang pa vej. Rejseaktiviteten steg sammenlignet med de to foregdende
ar, og nervgsiteten omkring potentiel smitte var ikke sa slem som frygtet. Men
samtidig var koreansk eksport svag og sendte BNP ned med 0,4 pct. for arets
sidste kvartal. Dette star i kontrast til den udvikling, vi ser i Kina. Spgrgsmalet er
nu, om genabningen i Kina kommer til at fa inflationsrelaterede konsekvenser,
for eksempel et hgjere olieforbrug. Hvis denne risiko kan holdes i skak, og de
positive makrogkonomiske data kommer til at udmente sig i opjusteringer af
selskabernes forventninger, sa kan markederne efter vores vurdering fastholde
den nuvarende positive trend.

Klaus Bockstaller, 2. januar 2023.
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