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Maj Invest Emerging Markets Value gav i november maned et afkast pa -2,3 pct.,
mens sammenligningsindekset MSCI World EM faldt 2,9 pct. malt i danske kroner.
Afkastet bagr som altid ses over en periode pa tre ar eller lengere.

Efter en meget staerk udvikling for EM-aktier tidligere pa aret var der visse kor-
rektioner i november, sarligt i sektorer, der tidligere havde haft kraftige kurs-
stigninger, herunder @delmetalminer og dele af halvlederuniverset.

Korea forblev et af de staerkeste omrader efter en starre end ventet skattelettelse
pa udbytter, som yderligere understgtter regeringens “value-up”’-initiativ, der
har til formal at sge aktionarvaerdien. Den store offentlige pensionsfonds be-
slutning om at gge sin aktieallokering understettede kurserne yderligere.

Regionalt nad vi godt af afdelingens undervaegt i Saudi-Arabien, hvor bekymrin-
ger om de finanspolitiske konsekvenser af “megaprojekter” er vokset. Vores ak-
tieudvaelgelse i finanssektoren bidrog positivt til afkastet, isar via afdelingens
eksponering mod banker i Brasilien. Vi tabte noget relativ performance gennem
eksponeringen mod kobber- og adelmetalminer, hvor vi dog fortsat vurderer, at
de langsigtede opadgdende trends er intakte.

Vi tilfajede en position i Qingdao Ports, en af verdens starste havne. | modsat-
ning til andre stgrre havne i Kina er den langt mere diversificeret og er ikke af-
hangig af volatile fragtrater, da der opkraeves faste gebyrer for handtering af
gods. Havnen er desuden meget velintegreret med det kinesiske transportnet-
vark, herunder jernbanelinjen, der forbinder Kina med Europa.

Vi realiserede gevinst i den kinesiske smykkeforhandler Chow Tai Fook, som of-
fentliggjorde darligere end forventede resultater for tredje kvartal. Efter vores
vurdering var de farste stigninger i guldprisen understattende, men nu har guld-
prisen naet et niveau, der hammer kabekraften. Vi hjemtog ogsa gevinst i den
taiwanske teknologivirksomhed Lite-On som faglge af bekymringer om holdbar-
heden af selskabets marginer.

Over de naste seks maneder forventer vi en moderat positiv udvikling for emer-
ging markets, selv om arets kraftige kursstigninger allerede har laftet aktiekur-
serne og mindsket vaerdiansattelsesrabatten i forhold til de udviklede markeder
- en rabat, der dog fortsat er betydelig. En svaekkelse af dollaren og udsigten til
yderligere amerikanske rentenedsattelser bgr understotte EM-aktier, isaer hvor
faldende inflation giver plads til yderligere lempelser. Indien og dele af Sydest-
asien ventes at drive vaeksten, mens Kina fortsat udfordres af ejendomssektoren
og svagere efterspgrgsel. Geopolitiske risici - isaer hvis de styrker dollaren - ud-
ger dog en vasentlig udfordring.

Klaus Bockstaller, 5. december 2025.

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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