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Maj Invest Emerging Markets Value gav i december maned et afkast pa 2,6 pct.,
mens sammenligningsindekset MSCI World EM ligeledes steg 2,6 pct. malt i danske
kroner. Afkastet bar som altid ses over en periode pa tre ar eller lengere.

Emerging markets sluttede aret positivt. Aktiekurserne blev fortsat drevet af hgje
forventninger om, at rentetoppen er naet, og at den amerikanske gkonomi laeg-
ger an til en blgd landing. Netop som det kinesiske marked havde stabiliseret sig
som felge af lave vaerdiansattelser og medvind fra de globale aktiemarkeder,
kom der ny regulering - denne gang rettet mod gamingselskaber som Tencent
og NetEase.

Det makrogkonomiske miljg i Tyrkiet er stadig i forandring pa trods af en tilba-
gevenden til en mere ortodoks styring af de offentlige finanser og pengepolitik-
ken. | december steg styringsrenten 2,5 procentpoint til 42,5 pct., mens inflatio-
nen fortsat kredsede om 65 pct. Regeringen har annonceret en stigning i mini-
mumslannen pa 49 pct. for at kompensere arbejdstagerne for tabet af kgbekraft.

Aktieudvalgelsen i Kina tilfgjede mest vaerdi til portefgljen i december, mens de
stgrste negative bidragsydere til portefaljens relative performance ogsa var ki-
nesiske aktier sasom BAIC og Greatwall. Vores aktieudvalgelse i Indien var posi-
tiv for portefeljens relative performance, men da det stadig er svart at finde bil-
lige aktier i et marked, der outperformer, trak undervagt i Indien afkastet ned.

Vi pabegyndte en ny position i den brasilianske bank ITAU, som efter vores vur-
dering ville nyde godt af en lavere styringsrente som falge af hgjere eftersporg-
sel pa kredit samt en forbedring af kvaliteten pa den eksisterende udlansporte-
folje. Vi kabte ligeledes en position i brasilianske StoneCo, som leverer omfat-
tende betalingslasninger, forbinder kebmand med den digitale gkonomi, facili-
terer transaktioner og ger det muligt at tage imod elektronisk betaling.

Vi frasolgte de kinesiske selskaber Midea og Haitong pa grund af en negativ ind-
tjeningsdynamik. Vi sa ingen tegn pa, at indtjeningen ville komme tilbage til de
niveauer, der gjorde sig gaeldende, da vi kebte positionerne.

Emerging markets ngd godt af den nuvaerende medvind fra de globale aktiemar-
keder og var fortsat understgttet af attraktive veaerdiansattelser set i forhold til
bade egen historik og de udviklede markeder.

Pa trods af en beskeden forbedring i indtjeningsforventningerne til emerging
markets i december, fortsatte analytikerne med at nedjustere forventningerne til
betydeligt flere selskaber, end de opjusterede.

Undgar de store gkonomier en hard landing, forventer vi at se gget indtjening.
Sammen med lave vaerdiansattelser kan dette resultere i stigende kurser i EM.

Klaus Bockstaller, 3. januar 2024.
Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, afhanger af,

hvordan markedet fungerer, og af, hvor lenge du beholder investerin-
gen/produktet. Afkastet kan desuden variere som folge af valutaudsving.
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