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Stramning ser ud til at fortszette

Markedsudvikling. | august steg emerging markets-
aktier malt ved MSCI Emerging Markets i DKK med
1,72%, hvilket var betydeligt bedre end developed mar-
kets-aktier malt ved MSCI World, som faldt med
2,94%.

Mdnedens vigtigste begivenhed var centralbankernes
&rlige komsammen i Jackson Hole i staten Wyoming.
Ferst pd mdaneden steg markedets forventninger til,
at centralbankcheferne med hovedtaleren ved Jack-
son Hole, den amerikanske centralbankchef Jay Po-
well, i spidsen ville have en mere dueagtig tilgang til de
stigende renter. Men budskabet fra Jackson Hole var,
at den pengepolitiske stramning langt fra var ovre, og
at indsatsen med at tejle inflationen ville fortsaette.
Federal Reserves hageagtige budskab ferte til frasalg
pé de globale aktiemarkeder. Kinesiske makrogkono-
miske data viste ogsé& faldende indenlandsk efter-
spergsel og dalende tillid til skonomien i den private
sektor. Blandt de store emerging markets-lande var
det Brasilien (stigning p& ca. 8%) og Indien (stigning
p& godt 5%), der klarede sig bedst. Brasilien tegnede
sig for en positiv overraskelse med en BNP-vaekst p&
5% i 2. kvartal i forhold til forrige kvartal.

| Brasilien er opmaerksomheden imidlertid rettet mod
det kommmende preaesidentvalg mellem den nuvaerende
praesident Bolsonaro og den tidligere praesident Lula.
Der var negative afkast fra Mexico, Sydafrika og Syd-
korea, hvor sidstnaevnte oplever tilbagegang i tekno-
logisektoren som fglge af bekymringer over den glo-
bale konjunkturcyklus samt risici forbundet med EU og
vaeksten i omrddet. Tyrkiets performance var igjnefal-
dende med stigninger pd over 24% fra et lavt niveau.

Strategi

P& sektorniveau performede Energi og Forsyning
bedst med kraftige stigninger pd henholdsvis ca. 7,8%
og 5,0%, mens Informationsteknologi var forholdsvis
svag med fald pd ca. 1,7%.

Stezerk fondsperformance

Portefgljen. | august steg fonden med 1,66%, hvilket
var pd niveau med MSCI| EM-indeksets afkast pd
1,72%. MSCI EM Value steg med 1,41%.

Det betyder, at fonden er faldet med 0,54% dr til dato
sammenlignet med et fald p& 6,69% for MSCI EM og
3,39% for MSCI EM Value.

Selvom MSCI EM Value performede en smule under
det overordnede EM-aktiemarked i august, er det vo-
res vurdering, at fonden til dels ned gavn af dens va-
lue-stil, navnlig i Asien og mere specifikt i Kina.

| forhold til det bredere marked havde lande- og sek-
torallokeringen en mindre negativ pdvirkning p& fon-
den i august, idet fx eksponeringen mod bilsektoren i
Asien er forholdsvis negativ. Dette blev dog i vid ud-
straekning modsvaret af den staerke aktieudvaelgelse.
| Brasilien leverede Banco do Brasil, detailhandelsvirk-
somheden Sendas og bildelsproducenten Tupy steerke
afkast pd omkring 18-20%, hvilket var betydeligt
steerkere end det brasilianske marked generelt. Alle
tre kunne fremvise steerke kvartalsresultater, hvor
Tupy fx delvis ned gavn af synergier fra sammenlzeg-
ningen af fabrikker. To af dem, der klarede sig dérligst,
var den kinesiske bilfabrikant China Yongda Automo-
biles og den mexikanske fedevareproducent Gruma.
Gruma offentliggjorde skuffende resultater i juli, hvil-
ket rejser tvivl om virksomhedens forventede overskud
i det nuvaerende inflaRRMliFTS9 negletal  Kiik her >

Value Emerging Markets KL investerer i aktier udstedt af selskaber hjemharende i ‘'emerging markets'-lande, jf. det gael-
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 portefeljekonstruktion serger for spredning af de underliggende aktier og en bred eksponering fordelt p&

sektorer og lande.
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