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Maj Invest Emerging Markets Value gav i juli maned et afkast pa -3,5 pct., mens
sammenligningsindekset MSCI World EM faldt 3,7 pct. malt i danske kroner. Afka-
stet bgr som altid ses over en periode pa tre ar eller laengere.

Juli maned sluttede staerkt for emerging markets-aktier efter konsolidering gennem det
meste af maneden. Udviklingen blev fortsat drevet af Sydkorea og Taiwan, hvor staerke
regnskaber og vedvarende investeringer i Al-infrastruktur understgttede halvlederef-
terspgrgslen. Kinesiske aktier udviklede sig relativt stabilt. Politiske initiativer, ggede
aktietilbagekgb og hgjere udbytter understgttede veerdiansaettelserne trods fortsat
afdeempet gkonomisk udvikling. Udviklingen i Latinamerika og EMEA var mere blandet.
Ravareeksporterende lande ngd godt af stabile energi- og metalpriser, mens central-
banker i flere ngglemarkeder, herunder Brasilien, fastholdt en forsigtig pengepolitik.

I juli tabte vi relativ performance som fglge af aktieudveaelgelsen i Indien, Sydafrika og
@steuropa. Det skyldtes en ophobning af mindre positioner med svag udvikling snare-
re end et stgrre investeringstema, som vi havde vurderet forkert. Vi skabte derimod
merveaerdi gennem aktieudvaelgelsen i Asien, primzert via undervaegte i SK Hynix og
Samsung Electro-Mechanics samt en overvaegt i kinesiske banker. Det svageste omra-
de i Asien var Taiwan, hvor vores tekniske undervaegt i TSMC pavirkede afkastet nega-
tivt (som fglge af UCITS-reglerne ma afdelingen ikke have mere end 10 pct. af porte-
fgljen investeret i TSMC, mens aktien udggr mere end 15 pct. af benchmark).

Juli maned bgd pa begraenset aktivitet i portefgljen med fokus pa mindre justeringer
af de eksisterende positioner. De store kursudsving blandt koreanske og taiwanske
teknologiselskaber gjorde det vanskeligt at handle uden at risikere at reagere pa kort-
sigtede markedsbevaegelser. Mod slutningen af maneden ggede vi dog igen positio-
nerne i Samsung og TSMC efter tidligere at have reduceret eksponeringen mod tekno-
logiselskaber af lavere kvalitet i Taiwan, herunder Macronix og Accton Technology.
Derudover ggede vi marginalt vores eksponering mod forbrugsrelaterede selskaber i
Kina. Selvom disse selskaber endnu ikke understgttes af vaesentlige opjusteringer af
indtjeningsforventningerne, gger de aktionzerafkastet gennem aktietilbagekgbspro-
grammer, da mange af dem har staerke balancer og solide pengestrgmme.

Udsigterne for globale emerging markets-aktier er fortsat positive, understgttet af
forventninger om fortsat solid indtjeningsvaekst og attraktive relative vaerdiansaet-
telser. De fortsat stigende investeringer i Al-infrastruktur understgtter indtjeningsud-
sigterne for halvleder- og teknologivirksomheder i Asiens emerging markets. Samtidig
gar mange emerging markets-lande ind i andet halvar med kontrolleret inflation og
sunde balancer, hvilket giver centralbankerne stagrre fleksibilitet til at lempe pen-
gepolitikken end i de udviklede markeder. Derudover bidrager et hgjt niveau af
aktietilbagekgb og stigende udbytter — seerligt blandt kinesiske og nordasiatiske
selskaber - til at understgtte aktiemarkederne.

De veesentligste risici er fortsat geopolitiske spaendinger, eendringer i den globale
handelspolitik, toldkonflikter og forstyrrelser af skibsfarten gennem Mellemgsten,
der kan bidrage til gget markedsvolatilitet.

Klaus Bockstaller, 4. august 2026.

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, aftheenger af, hvor-
dan markedet fungerer, og af, hvor leenge du beholder investeringen/produktet.
Afkastet kan desuden variere som folge af valutaudsving.
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