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Maj Invest Emerging Markets Value gav i oktober maned et afkast pa -1,5 pct.,
mens sammenligningsindekset MSCI World EM faldt 1,7 pct. malt i danske kroner.
Afkastet bagr som altid ses over en periode pa tre ar eller lengere.

De store kursstigninger i kinesiske aktier som falge af meldingen i september
om pengepolitiske stimuli fortsatte ufortradent ind i oktober. Nogle aktier steg
bemarkelsesvaerdigt meget og fordoblede deres vardi pa blot fire uger. For-
ventningerne til kommende finanspolitiske stimuli bidrog yderligere til dette
momentum, dog blev gevinsthjemtagning en realitet i lgbet af maneden. Det
indiske aktiemarked befandt sig i en situation, hvor tidligere hejdespringere,
specielt bankaktier, kom under pres pga. gevinsthjemtagning. Regnskaberne for
tredje kvartal fremhavede de potentielle omkostninger forbundet med aggressiv
udlansvaekst, iser i form af ggede kreditomkostninger. Det brasilianske aktie-
marked udviklede sig blandet, da bekymringer om finanspolitisk disciplin og
politisk usikkerhed modvirkede effekten af staerke ravarepriser.

Vi udnyttede de betydelige kursstigninger i kinesiske aktier til at realisere gevin-
ster i specielt de aktier, hvor vardiansaettelsen havde bevaget sig markant vaek
fra de underliggende fundamentaler. | Indien fortsatte vi med at reducere vores
positioner i banker og flyttede vores eksponering mod mere konservative insti-
tutioner som HDFC Bank. Vi indledte en position i Harmony Gold, da den rekord-
hagje guldpris efter vores vurdering endnu ikke var afspejlet i mineindustriens
indtjeningsforventninger i en tid, hvor de geopolitiske risici fortsat steg.

Landeallokeringen havde en begranset effekt pa performance. Aktieudvalgelsen
inden for finans, isaer i selskaber som ICICI og HDFC i Indien, KB Financial i Ko-
rea og LexinFintech i Kina, bidrog positivt. Afdelingens overvagt i Alibaba gav
ikke det forventede afkast, da investorerne havde svart ved at tro pa effekten af
politiske tiltag, der skulle stimulere en bred efterspargsel til gavn for Alibaba.

Valget i USA kommer formentlig til at dominere markedsstemningen pa kort sigt
og kan potentielt fore til @get volatilitet, iser i markeder som Mexico. Udfaldet
kan fgre til fornyede handelsspandinger. | Asien er der fortsat fokus pa Kina og
meddelelsen om en finanspolitisk pakke. Da indikationer pa stgrrelsen af pakken
allerede er blevet lekket og derfor burde vare indregnet i markederne, afhan-
ger det af, hvordan pengene vil blive brugt. Vi forventer, at regeringens fokus er
pa at handtere risici snarere end at skabe en decideret ekspansiv forbrugerefter-
sporgsel. Dette kan betyde, at der prioriteres gskonomisk statte til lokale myn-
digheder, hvor der har manglet finansiering til lanudbetalinger og andre restan-
cer.

Klaus Bockstaller, 1. november 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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