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Betydelig forskel i landeafkast

Markedsudvikling. | oktober steg emerging markets-
aktier malt ved MSCI Emerging Markets i DKK med
1,18%, mens developed markets-aktier mélt ved MSCI
World steg med 5,87%.

Emerging Markets leverede steerke resultater i ster-
stedelen af méneden, efter virksomhederne offentlig-
gjorde deres indtjening, der viste solide gkonomiske re-
sultater og forward guidance. Markederne dykkede
dog sidst i oktober bl.a. som felge af nedjustering af
Kinas skonomiske vaekstudsigter og tegn p& egede
spandinger mellem USA og Kina, hvis forhold dog er
en skansom blanding af samarbejde p& nogle omrader
men ogsd konkurrence og konfrontation p& andre om-
réder.

P& landeniveau var der betydelig forskel i afkast. Kina
steg med 3,7%. | Latinamerika styrkedes aktier fra
Peru med knap 14% med store valutakursgevinster,
efter praesident Castillo udnaevnte en ny premiermini-
ster fra moderat-venstre-flgjen, hvilket formentlig vil
stabilisere det politiske milje. Dette stdr i skeserende
kontrast til de brasilianske markeder, der faldt med
naesten 9% efter negative makrogkonomiske nagletal
som felge af udfordringer i forsyningskaederne, infla-
tion og fortsat politisk kaos. De brasilianske aktier
handler nu til meget lave veerdianszettelser.
Energipriserne var fortsat hgje i oktober, idet prisen
pé en tende af referenceolien Brent steg til USD 84
sidst pd mdneden. Selv om naturgaspriserne stadig er
hgje, faldt de fra de seneste rekordhgje niveauer som
en reaktion pd forsyningsrelaterede udmeldinger fra
de starste gasproducenter, isaer Rusland. Den generelt
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steerke energisituation fik de russiske aktier til at stige
med 4,3%.

Udfordret investeringsstil - steerk udvaelgelse

Portefgljen. | oktober steg fonden med 0,56%. Det var
en anelse mindre end stigningen p& 1,18% i MSCI
Emerging Markets, men et nek over stigningen p&
0,51% i MSCI Emerging Markets Value, som er et
bredt mal for Value-aktieuniverset. Fonden er steget
12,45% ar til dato sammenlignet med 5,38% for MSCI
EM 0g 10,70% for MSCI EM Value.

Generelt var fondens overordnede investeringsstil en
smule negativ i lebet af md&neden, hvor value-aktier
klarede sig forholdsvis svagt. Samme tendens sd vi p&
de udviklede markeder. Som reaktion p& den haje in-
flation steg de mellemlange renter p& obligationsmar-
kederne i USA, mens de lange renter var ueendrede el-
ler sdgar faldende, hvilket afspejler en bredere makro-
gkonomisk bekymring. Det gav generelt vind i sejlene
pd& vaekstaktier, som har leengere varighed.

Selv om investeringsstilen var i modvind, pdvirkede af-
kastet pd den individuelle udvaelgelse af aktier fonden
positivt. En af de staerkeste aktier var Bank Negara In-
donesia, som sked i vejret med 32%. Ultimo mdéneden
viste bankens resultater en forbedret aktivkvalitet,
samt mulighed for lavere kreditomkostninger i 2022.
En anden hgjdespringer var Geely Automobile, en ki-
nesisk bilproducent, der steg med 21%. Geely med-
delte bl.a. i oktober, at selskabets aktieandel i elbilpro-
ducenten Zeekr blev foraget med yderligere 10% fra
48%. Hermed rettede markedets opmaerksomhed sig
mod Geelys mellemsigtede til langsigtede omstillings-

potentiale.

Se afkast og negletal Klik her >

Value Emerging Markets KL investerer i aktier udstedt af selskaber hjemhgrende 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 kgbes vaesentligt under deres reelle veerdi.
En risikobevidst portefaljekonstruktion sarger for spredning af de underliggende aktier og en bred eksponering fordelt p&

sektorer og lande.
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