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Hovedelementer i Kontra

Obligationer: 53%
Mineaktier: 4%
Guld-ETF’er: 19%
Selv-ETF’er: 3%
Andre aktier: 15%
Andet: 6 %

Aktieafdekning/Hedge: 29 %

Valutaeksponering i Kontra

DKK: 50 %
USD: 22 %
CHF 12 %
NOK: 7%
SEK: 6 %
JPY: 2%
EUR: 2%

Varighed i Kontra (malt ift.:)
Obligationer samt likvider 4,7
Samlet portefgljevardi 2,5
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Maj Invest Kontra gav i december maned et afkast pa 0,6 pct., mens globale
aktier malt ved MSCI World steg 1,2 pct. omregnet til danske kroner. | hele
2019 gav afdelingen afkast pa minus 0,6 pct., mens globale aktier steg 30,2
pct. Afdelingen har pa grund af sit sarlige investeringsomrade ikke et sammen-
ligningsindeks.

December maned begyndte med skuffende ISM-tal fra fremstillingssektoren, og
den genskabte optimisme fra oktober og november led bl.a. pa den baggrund et
kortvarigt knak, som sendte aktierne 2-3 procent ned. Optimismen vendte dog
hurtigt tilbage, og i midten af december naede det amerikanske aktieindeks S&P
500 et niveau, der ikke er set tidligere. Aktiepriserne fortsatte med at stige i den
resterende del af aret, og markedsrenterne steg ogsa en smule. Den fornyede
optimisme var ansporet af, at dialogen mellem USA og Kina viste tegn pa for-
bedring, at flere skonomiske indikatorer trods alt pegede mod tiltagende vaekst,
og endelig var bekymringen for en snarlig recession naermest forsvundet.

Afdelingen Kontra har til hensigt at klare sig godt i perioder, hvor pessimisme
har mere tag i finansmarkederne end optimisme. Portefaljen bestod ved indgan-
gen til december af ®delmetaller og guldmineaktier, sikre valutaer, obligationer
med forholdsvis kort varighed, defensive aktier og aktieafdaekning via aktiefutu-
res. Aktieafdakningen var i december i gennemsnit pa 29 pct., hvilket betyder,
at nar aktierne falder med 10 pct., sa bidrager aktieafdakningen i Kontra alt-
andet-lige 2,9 procentpoint til det samlede afkast. Og omtrent omvendt, nar
aktierne stiger. Dette blev dog mere end opvejet af, at 22 pct. af portefgljen var
placeret i guld og salv, der pa trods af @get risikoappetit steg 2-3 procent. Dertil
gav guldmineaktierne, som udgjorde 4 pct. af portefaljen, et afkast pa 6,8 pct.
malt i kroner. Guld- og swlvpriserne steg sarligt i slutningen af maneden, som
folge af den faldende dollar og en underliggende lyst til risikoafdaekning i fi-
nansmarkedet. Denne risikoafdaekning sker i hgjere og hgjere grad gennem
guld , da obligationsmarkedet pga. de lave renter er blevet mindre attraktivt.

Blandt de mest positive bidragydere i december var de to mineaktier Fresnillo og
Newmont, der begge steg 11 pct. i danske kroner. De to sundhedsplejeaktier
Johnson & Johnson og United Health bidrog ligeledes positivt. Blandt obligatio-
nerne var det primaert statsobligationer med varighed, der viste positive bidrag.

Ved udgangen af december har vi fastholdt den overordnede allokering. Afdaek-
ningen via futures var pa 29 pct., mens investeringen i defensive aktier var 15
pct. Efter kursstigninger har vi nedbragt andelen inden for sundhedsplejeaktier.
Investeringen i @delmetaller og guldmineaktier er uandret pa 27 pct. Pa valuta-
siden afdaekkede vi britiske pund fgr valget. Vi fastholder en forholdsvis hgj an-
del af guld, da centralbankernes ekspansive pengepolitik gar det sandsynligt, at
renterne forbliver lave. Samtidig er der som tidligere omtalt en raekke usikkerhe-
der. Bade omkring den makrogkonomiske og handelsmassige situation, men
ogsa som fglge af hgje indtjeningsforventninger i et aktiemarked, hvor indtje-
ning i forvejen maske er oppustet. Endelig er aktiemarkedet steget forholdsvist
meget pa kort tid, og risikoappetitten virker haj.
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