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Maj Invest Emerging Markets Value gav i november maned et afkast pa -0,8 pct.,
mens sammenligningsindekset MSCI World EM faldt 0,9 pct. malt i danske kroner.
Afkastet bagr som altid ses over en periode pa tre ar eller lengere.

Emerging markets (EM) haltede efter i november, mens de amerikanske marke-
der steg til rekordhgjder pga. valgets udfald. Bekymringer om potentielt stigen-
de amerikanske toldsatser pa kinesiske varer pavirkede markedet. | Kina reage-
rede markedet negativt pa den finanspolitiske pakke, som fulgte efter den pen-
gepolitiske pakke annonceret i oktober. Tiltagene var primart rettet mod at re-
ducere risici relateret til is@r lokal regeringsgaeld snarere end at stimulere for-
brugerefterspargslen. | Indien aftog BNP-vaksten i tredje kvartal 2024 til 5,4
pct. ar-til-ar. Det svageste tempo i nasten to ar og oven pa en skuffende regn-
skabssason. Dette resulterede i udbredt gevinsthjemtagning.

Der var ingen vasentlige afkastbidrag fra landefordelingen. Pa sektorniveau var
portefaljens performance primart drevet af en overvaegt og succesfuldt aktievalg
inden for finanssektoren. Pa aktieniveau var de stgrste bidragsydere kinesiske
Lexinfintech og brasilianske Petrobras. Koreanske KB Financial Group bidrog
ogsa positivt. Overvaegt i Alibaba og New Higher Education trak dog ned i afka-
stet. Sidstnavntes beslutning om at udstede udbytte i aktier i stedet for kontan-
ter skabte usikkerhed blandt investorer trods gunstige forelgbige resultater.

Vi hjemtog gevinster i udvalgte indiske aktier, efter en langere periode med
outperformance havde fert til mindre attraktive vaerdiansattelser efter en svag
regnskabssason. Ligeledes blev eksponeringen mod Kina reduceret som falge af
farst kursstigninger pa baggrund af pengepolitiske meddelelser, dernast vok-
sende bekymringer om amerikanske toldsatser. Provenuet blev geninvesteret i
eksisterende portefaljeselskaber. Derudover etablerede vi en ny position i kore-
anske Naver pa grund af bl.a. en attraktiv vaerdiansettelse pa kebstidspunktet.

Den kommende amerikanske administrations skarpe fokus pa handel, serligt
over for lande som Kina, Taiwan, Korea og Mexico med overskud pa betalings-
balancen, forventes at bidrage til gget markedsvolatilitet. Selvom det endelige
udfald af toldforhandlingerne endnu er uklart, kan nyhedsstremmen skabe bety-
delige udsving i EM og ogsa i dollaren, hvilket igen vil fa konsekvenser for EM.

P& den positive side kan Kinas politiske tiltag og potentielle amerikanske told-
satser fremskynde landets overgang fra eksportdrevet vaekst til indenlandsk for-
brug. Dette kan pa sigt understatte hgjere vaerdiansaettelser for kinesiske aktier.
I Indien vurderes den nylige opbremsning i virksomhedernes indtjening og gko-
nomisk vaekst som midlertidig. Disse forhold kan skabe attraktive kebsmulighe-
der i et marked med et fortsat staerkt strukturelt vaekstpotentiale.

Klaus Bockstaller, 3. december 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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