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Lavere inflation i USA og gendbning i Kina

Markedsudvikling. November 2022 var nok den bedste
mdaned for aktiemarkederne i emerging markets (EM)
siden 2009. EM-aktier mélt ved MSCI| Emerging Mar-
kets i DKK steg med 10,12%, hvilket er betydeligt mere
end developed markets-aktier malt ved MSCI World,
som gik frem med 2,57%.

| ferste halvdel af november steg markederne kraftigt,
efter amerikanske inflationstal viste sig at vaere lavere
end forventet med potentiale til at seenke tempoet for
Federal Reserves rentestigninger. Den amerikanske
dollar blev svaekket, og naesten alle emerging markets-
valutaer steg over for dollaren, hvilket satte yderligere
gang i aktiefesten i emerging markets.

Stigningen i EM i sidste halvdel af november var dre-
vet af optimisme om, at Kina bevaegede sig hen mod
en lempelse af sin meget restriktive coronapolitik.

Kinesiske aktier havde veeret i fald siden slutningen af
juni, og i november skad de kraftigt op med over 24%
i EUR. Stigningen i veerdiansaettelserne var drevet af
hdb om, at de lempede coronapolitikker kunne booste
efterspargslen ved gendbning, initiativer til understat-
telse af boligmarkedet og aftagende politisk bekym-
ring efter praesident Bidens made med Xi i Bali. Naest
efter Kina var Taiwan det steerkeste marked.

Saudi-Arabien var det svageste marked, hvor aktierne
faldt med over 10% i kelvandet pd fald i oliepriserne.
Det betad ogsd, at energisektoren var en af de svage-
ste sektorer.

Fast ejendom var den sektor, der viste den sterste glo-
bale stigning pd over 30% som falge af aktiekursernes
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himmelflugt i Kina. Sektorerne forbrugsgoder og kom-
munikation stod ligeledes staerkt, primaert som faelge
af store kinesiske internetnavne som Alibaba, Meituan
og Tencent.

Kinesiske beholdninger blandt top-performere

Portefgljen. | november steg fonden med 9,64%, hvil-
ket er en smule mindre end det brede MSCI Emerging
Markets-indeks, der steg med 10,12%. Samtidig steg
Value-aktieindekset MSCI Emerging Markets Value
med 8,80%.

Det betyder, at fonden i de ferste 11 mé&neder af 2022
tabte 2,56%, mens MSCI Emerging Markets faldt
10,48%, og MSCI Emerging Markets Value gik tilbage
med 5,60%.

| november blev fonden hjulpet en smule af en margi-
nalt hgjere eksponering mod Kina end det bredere
marked. Flere kinesiske aktiebeholdninger steg kraf-
tigt, fx sked Ping An Insurance i vejret med over 46%,
og China Lesso, der producerer byggematerialer til
boliger sdsom VVS-produkter, steg med over 43%.
Trods dette steg fonden i november samlet set en
smule mindre end det bredere marked (MSCI Emer-
ging Markets). Value-universet klarede sig generelt
noget ddrligere. Det er vigtigt at bemaerke, at der i
denne méned var meget kraftig fremgang for nogle af
de meget store benchmark-aktier, mens fondens
manglende eksponering mod Tencent og Alibaba samt
den relativt lave eksponering mod halvleder-giganten
TSMC var det, der trak mest ned i fondens relative
performance. Vores fokus er naturligvis p& at fast-
holde den langsigtede indre vaerdi i de selskaber, som

vi investerer i.
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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 udveelges de selskaber, som vurderes at kunne kebes vaesentligt under deres reelle vaerdi.
En risikobevidst portefeljekonstruktion serger for spredning af de underliggende aktier og en bred eksponering fordelt p&

sektorer og lande.
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