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Kina bidrog mest til den negative stemning

Markedsudvikling. | september faldt emerging mar-
kets-aktier malt ved MSCI EM i DKK med 2,20% pé
lige fod med developed markets-aktier mélt ved MSCI
World, som faldt med 2,38%.

Uklare gkonomiske udsigter pd& verdensplan, udfas-
ning af hjemsendelsesordninger og inflationsuro bi-
drog til nedgangen. Kina bidrog i hgj grad til den nega-
tive stemning pé& verdensplan, og det er der to forkla-
ringer pd. For det ferste var der stigende bekymring
over den steerkt geeldstyngede ejendomsudvikler Ever-
grandes betalingsevne samt risikoen for en afsmit-
tende effekt af en eventuelt kaotisk konkurs set i lyset
af sterrelsen af selskabet og dets geeld. Dette forte
imidlertid til en marginal politisk lempelse sidst pd mé-
neden. For det andet var der energyforsyningsmangel
i Kina, idet den manglende kulforsyning ferte til store
prisstigninger og voksende stremmangel.

| USA annoncerede centralbanken, at den ville be-
gynde at udfase sit program for kvantitative lempel-
ser allerede i november, ligesom det blev antydet, at
renten nok vil stige tidligere end forventet. Udsigten til
mindre likviditet og hgjere renter bidrog til frasalg i
markedet.

Oliepriserne steg market og sendte for fgrste gang si-
den 2018 Brent kortvarigt op over USD 80, og olie- og
gastunge aktiemarkeder klarede sig godt, herunder de
russiske, som oplevede en markant stigning pd 8,4% i
september. Imens fortsatte rdvarer som bl.a. jern-
malm deres fald som felge af nedgangen i den indu-
strielle aktivitet i Kina. Brasilien var det svageste mar-
ked med et fald pd mere end 11%, efter at benchmark-

Strategi

svaerveegteren inden for Value-aktier, et mineselskab
med speciale i jernmalm, faldt over 18%.

Fonden oplevede et lille fald i september

Portefgljen. | september faldt fonden med 3,00%,
hvilket er lidt mere end faldet p& 2,20% for MSCI EM.
Samtidig oplevede MSCI EM Value (Value-aktier i EM)
et fald pé& 1,23%.

Ar til dato er fonden steget med 10,62%, hvilket er
mere end b&dde MSCI EM (4,15%) og MSCI EM Value
(10,14%). Den volatile mdéned beted, at der var bdde
meget ddrlige og gode performere blandt fondens ak-
tier.

Det kinesiske ejendomsholdingselskab Soho China
faldt, efter at den amerikanske private equity-gigant
Blackstone besluttede sig for ikke at overtage selska-
bet. Soho China er fortsat steekt undervurderet i for-
hold til den underliggende indre veerdi af selskabets
aktiviteter. Ternium, en sydamerikanst stdlproducent,
faldt pd lige fod med andre stélproducenter verden
over grundet bekymring om faldende efterspargsel.
Der var to detailvirksomheder blandt vores steaerkere
performere. Trods et overordnet set hardt marked
steg brasilianske Sendas Distribuidora med 13% malt
i lokal valuta. Sendas er en cash & carry-virksomhed,
som drager fordel af aendringen i kundernes indkabs-
vaner mod engros i jagten efter billigere varer.

Den russiske detailvirksomhed Magnit klarede sig
ogsd godt med solidt salgsmomentum, i takt med den
fortsatte normalisering af forbrugernes adfaerd, ind-
regning af inflationen i produktpriserne og tegn pd&

ogede markedsandele.
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Value Emerging Markets KL investerer i aktier udstedt af selskaber hjemherende i 'emerging markets'-lande, jf. det geel-
dende prospekt. Der investeres i aktier ud fra metoden value-investering, hvilket vil sige, at der efter en grundig analyse af
offentligt tilgeengeligt materiale udvaelges de selskaber, som vurderes at kunne kebes vaesentligt under deres reelle veerdi.
En risikobevidst portefaljekonstruktion serger for spredning af de underliggende aktier og en bred eksponering fordelt p&

sektorer og lande.


https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0010304856/

	Kina bidrog mest til den negative stemning
	Fonden oplevede et lille fald i september

