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Hovedelementer i Kontra

Obligationer: 55 %
Mineaktier: 4%
Guld-ETF’er: 12%
Selv-ETF’er: 7%
Defensive aktier: 12%
Andet: 10 %
Aktieafdekning/Hedge: 22 %
Valutaeksponering i Kontra

DKK: 59 %
USD: 12%
JPY: 12%
CHF: 6 %
EUR: 4%
NOK: 4%
GBP: 2%

Varighed i Kontra (malt ift.:)
Obligationer samt likvider 1,4
Samlet portefgljevardi 0,7

INVESTERINGSFORENINGEN

MA]
INVEST

Maj Invest Kontra gav i marts et afkast pa 0,2 pct., mens globale aktier steg 3,7
pct. malt i danske kroner.

Maj Invest Kontra arbejder med fire overordnede aktivklasser, der traditionelt
virker som beskyttelse i perioder med uro og bobler pa de finansielle markeder.
Kontras aktivklasser er lange statsobligationer, starke valutaer (f.eks. CHF),
®&delmetaller samt defensive aktier og aktieafdaekning.

Marts var praget af urolighederne i Ukraine. Invasionen har varet leengere end
oprindeligt forventet. Finansmarkederne har af den arsag bglget op og ned i takt
med formodninger om fremskridt i fredsforhandlingerne. Situationen var dog
ved udgangen af maneden uforlgst. Det samme var Covid-19-nedlukningerne i
Kina, Europas gasudfordringer og de eskalerende energi- og fgdevarepriser. Alt i
alt var der rigeligt til at give panderynker. Aktiemarkedet steg dog i en forvent-
ning om, at de navnte udfordringer ikke er store nok til at starte en recession,
men at forbrugernes opsparing og jobsituation er sa staerk, at skonomien og
virksomhedernes indtjening bliver baret igennem. Det staerke jobmarked og de
stigende priser var ogsa et fokusomrade for centralbankerne. Den amerikanske
centralbank gentog saledes, at de uandret gnsker at have renterne. Ved det
seneste rentemgde haevede den amerikanske centralbank styringsrenten med
0,25 procentpoint, og finansmarkederne forventer, at de fortsaetter ad samme
spor, men med mulighed for undervejs at have med 0,5 procentpoint af gangen.
Af samme arsag steg renten pa den amerikanske statsobligation med en toarig
lgbetid med 0,9 procentpoint i marts. Det blev af den grund et meget vanskeligt
miljg for obligationsinvestorerne. De hgjere renter har dog endnu ikke haft en
afdempende indvirkning pa ravarepriserne, da olieprisen fortsat l1a over 100 dol-
lar pr. tande, og kobberprisen ligeledes viste stigninger i marts.

Kontras investeringer har i gennem laengere tid vaeret udvalgt til at klare sig godt
i et miljg, hvor vi ser bagsiden af inflationen gennem stigende renter og faldende
aktiekurser. | marts var afdelingens investeringer positivt pavirket af investerin-
ger i @delmetallerne, mens de stigende aktiekurser kostede pa Kontras aktieaf-
daekning. ZAdelmetallerne bidrog med et positivt afkast pa 1,2 procentpoint. De
udvalgte defensive aktier bidrog med 0,2 procentpoint, mens aktieafdekningen
kostede 1 procentpoint. Pa trods af at Kontra har en stor position i obligationer,
var der kun et yderst beskedent negativt bidrag fra obligationerne. | Igbet af
marts var der relativt store udsving pa tveers af aktivklasserne. Vi har i lgbet af
maneden brugt udsvingene aktivt til at andre vores eksponering pa aktiesiden
ved at lukke noget af aktieafdaekningen i S&P 500. | takt med at volatiliteten
faldt, kebte vi dog flere put-spreads. Ved udgangen af marts var bruttoafdaek-
ningen 22 pct., men med en starre andel af optioner. | takt med at renterne steg
betragteligt, har vi eget varigheden en smule i obligationsportefgljen fra O til 1,4
ar. Den nuvarende positionering i Kontra forsgger at indkapsle et miljg, hvor
inflationen fortsat vil satte sit praeg, men hvor der kommer mere ro pa.
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Investeringsforeningen Maj Invest
Bernstorffsgade 50
1577 Kebenhavn V
www.majinvest.dk
info@majinvest.dk

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udeluk-
kende til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af verdipapirer, herunder investe-
ringsbeviser, og udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fonds-
maglerselskabet Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder og der
tages forbehold for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan
ikke anvendes som en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursud-
viklingen kan afvige vasentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke
udleveres, kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invests skriftlige tilladelse.



