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MARKEDET FLADEDE UD TRODS

STIGENDE RISIKO

EM klarede sig bedre end de udviklede markeder

Markedsudvikling. Emerging Markets-aktier rystede
bekymringerne om stigende renter af sig, som ellers
havde sat de udviklede markeder under pres i januar.
MSCI Emerging Markets-indekset faldt med 0,44% i
DKKi januar og klarede sig veesentligt bedre end MSCI
World Index, som s& en nedgang pd& 3,89%.

Kinesiske aktier klarede sig relativt darligere i januar,
hvor MSCI China-indekset faldt med mere end 1,5%.
Faldet i de kinesiske aktier, som observeret lgbende
gennem de seneste 12 mdneder, var baseret pd be-
kymringer om opbremsning i den kinesiske gkonomi
samt frygt for pdvirkningen fra de vedvarende lokale
covid-19-nedlukninger. Bank of China lempede penge-
politikken, omend uden at tiltaget kunne stabilisere de
lokale aktiemarkeder.

Russiske aktier var ganske svage hen over mdneden,
hvor MSCI Russia s@ et tab p& mere end 7% i januar,
og det selvom det russiske marked pd et tidspunkt
havde et frasalg p& naesten 18% indtil den kraftige
stigning i sidste uge af maneden. De stigende geopo-
litiske risici i forhold til Ukraine var drivende for russi-
ske aktier, hvor markederne var bekymret for den mu-
lige pdvirkning fra eventuelle amerikanske eller euro-
peaeiske sanktioner over for Rusland, seerligt pd det fi-
nansielle system.

Brasilianske aktier klarede sig rigtig godt denne ma-
ned, hvor MSCI Brazil-indekset steg mere end 12%. Ak-
tiestigningen var drevet af en tro pd, at den brasilian-
ske centralbank havde nd&et afslutningen pd& dets
stramningsforlgb samt lave veerdianseettelser, som
tiltrak udenlandsk kapital fra andre Emerging Mar-
kets.

Strategi

Portefeljen drog fordel af sin stil og udvzaelgelse

Portefaljen gav i januar et afkast pd 2,69%, hvilket er
vaesentligt hgjere end MSCI Emerging Market-afka-
stet pd -0,44%. Afdelingen klarede sig ogsd bedre end
MSCI Market Value-indekset, som gav et afkast pé
0,73%. Value-indeksets steerke performance viste, at
stileendringen fra veekst til value — som ogsé ses i de
udviklede markeder - spillede en naglerolle. Men afde-
lingen ned ogsd godt af den meget steerke papirud-
veelgelse, som drev den staerke performance i forhold
til value-indekset.

Sammen med value-stileksponeringen, ned portefal-
jen ogsd godt af undervaegten til Kina, der, som tidli-
gere nzevnt, klarede sig darligt, samt af overvaegten til
Brasilien.

Ud over det veesentlige performance-bidrag fra stil og
det mere beskedne bidrag fra landeudveelgelse kunne
portefeljen drage fordel af steerk performance i et an-
tal individuelle beholdninger.

Den brasilianske bank Banco do Brazil klarede sig vir-
kelig godt som feglge af positive markedstakter i Bra-
silien. P& trods af generelt svage kinesiske aktier kla-
rede vores beholdning i byggematerialeproducenten
China Lesso sig godt igennem md&neden og lukrerede
p& den reducerede nervesitet omkring den kinesiske
ejendomssektor.

Andre steerke performere denne mdned var Absa

Group of South Africa og den indiske Axis Bank.
Se afkast og negletal Klik her >

Value Emerging Markets KL investerer i aktier udstedt af selskaber hjemharende 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 vaerdi.
En risikobevidst portefaljekonstruktion serger for spredning af de underliggende aktier og en bred eksponering fordelt p&

sektorer og lande.



