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Ruslands invasion dominerede markederne

Markedsudvikling. Spaendinger mellem Rusland og
Ukraine praegede nyhederne og markedsstemningen i
februar. | den afgerende, sidste uge af februar ind-
ferte de vestlige allierede sanktioner som modsvar til
Ruslands anerkendelse af to ukrainske udbryderrepu-
blikker. Det hele kulminerede med Ruslands invasion
af Ukraine den 24. februar.

| februar faldt emerging market-aktier mélt ved MSCI
EM i DKK med 3,20%, mens developed markets-aktier
malt ved MSCI World faldt med 2,75%. Der var gene-
relt fokus pd lavrisikoaktiver p& aktie-, obligations- og
valutamarkederne. Der skete en markant styrkelse af
klassiske safe havens som USD og US Treasuries i den
sidste uge af februar. R&varer skad i vejret, herunder
iseer olie og gas og visse metaller, som Rusland er stor-
eksporter af. Prisen p& Brent-rdolie steg til over USD
100 pr. tende ultimo mdneden. Aluminium og nikkel
oplevede ogsd et gevaldigt prishop opad, hvilket af-
spejler Ruslands rolle som storproducent af metaller.
Der var allerede tydelige tegn pd inflationspres, inden
konfliken fik révarepriserne til at stige. Tidligt pd ma-
neden rapporterede USA inflationsniveauer pd 7,5%,
hvilket I& over det forventede og delvist kunne tilskri-
ves stigende energipriser. Dette forte til stigende ren-
ter i bdde USA og Europa, og renten pd 10-drige US
Treasuries kom over 2% for ferste gang siden somme-
ren 2019. | denne forbindelse blev Value-aktier ikke
ramt lige s& h&rdt som det generelle aktiemarked.
Hvis vi ser p& de enkelte lande, styrtdykkede de russi-
ske aktier, og den russiske andel af MSCI EM faldt sé&-
ledes med 55% i februar efterfulgt af yderligere fald i
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begyndelsen af marts, hvilket ferte til, at russiske ak-
tier blev smidt ud af indekset. @steuropaeiske marke-
der som Ungarn, Polen og Rumaenien klarede sig rela-
tivt darligt, og kinensiske aktier faldt ogs& med ca.
4,3%. Peru og Malaysia var blandt de markeder, der
klarede sig relativt godt med en stigning p& henholds-
vis 8,6% og 5,3%, hvilket kunne tilskrives prisstigninger
p& metaller og fedevarer.

Portefoljen drog fordel af sin stil og udveelgelse

Portefgljen. | lgbet af februar oplevede fonden et fald
pé& 2,58%, der dog var mindre end faldet p& 3,20% i
MSCI EM. | perioden faldt ogsd MSCI EM Value med
1,87%. Indtil videre ligger udviklingen i fonden reelt
flad med en stigning p& 0,05%. Det skal ses i forhold
til tab pd -3,63% for MSCI EM og -1,15% for MSCI EM
Value.

Idet der er tale om en EM-portefglje, spillede ekspone-
ringen mod Rusland en afgerende rolle. Siden slutnin-
gen af 2021 har fonden underveegtet Rusland i sam-
menligning med MSCI EM og MSCI EM Value med in-
vesteringer i kun to selskaber: en investering i daglig-
varekoncernen Magnit og en mindre investering i olie-
selskabet Lukoil. | takt med at situationen hurtigt blev
forveerret, skilte vi os ferst af med Lukoil og derneest
med Magnit.

Na&r fonden performede bedre end MSCI EM, skyldtes
det til dels, at den ikke havde investeringer i de selska-
ber, der dominerer benchmark-indeksene, herunder in-
ternetselskaberne Tencent og Alibaba. Fonden opnd-
ede ogsd solide afkast fra visse investeringer, herun-
der Banco do Brasil, Bank Negara Indonesia og Sendas
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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.
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