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Hovedelementer i Kontra Strategier

Obligationer: 56 %
Mineaktier: 3%
Guld-ETF’er: 9%
Selv-ETF’er: 8 %
Defensive aktier: 9%
Andet: 14 %

Aktieafdekning/Hedge: 24 %

Valutaeksponering

DKK: 60 %
USD: 13 %
JPY: 11 %
CHF: 5%
EUR: 4%
NOK: 4%
GBP: 2%

Varighed (malt ift.:)
Obligationer samt likvider 1,3
Samlet portefgljevaerdi 0,6

Maj Invest Kontra Strategier gav i maj maned et afkast pa -0,9 pct., mens globale
aktier malt ved MSCI World omregnet til danske kroner faldt 1,4 pct.

Maj Invest Kontra Strategier arbejder med aktivklasser, der traditionelt virker
bedre i perioder med uro de finansielle markeder. Kontra Strategiers aktivklasser
er lange statsobligationer, staerke valutaer, adelmetaller, ravarer samt defensive
aktier og aktieafdaekning. Afdelingen har skiftet navn ved udgangen af maneden
til "Kontra Strategier”. Formalet er uandret at tilbyde udvidet risikospredning til
en klassisk portefalje. Der investeres i udvalgte risikoscenarier, og vi justerer lidt
pa strategien for at gge afkastmulighederne i det nuvaerende scenarie. Det vil vi
blive tydeligere pa i naeste udgave af manedsopdateringen.

Maj var indledningsvist praget af tiltagende bekymringer for den makrogkono-
miske udvikling. Den kinesiske Covid-handtering og de meget anstrengte forsy-
ningskader satte spor i forbrugeres og indkgbschefers optimisme: Fra meget
opleftende vurderinger hos indkebscheferne i starten af kvartalet til bekymring
for inflationens indvirkning pa vaksten ultimo maj. Den pessimisme fandt ogsa
vej til aktiemarkedet, da nogle af de stgrre detailmarkedskader i USA kom med
skuffende regnskabsresultater. Recessionen blev i den forbindelse naevnt mere
og mere, men det var dog fortsat ikke finansmarkedernes hovedscenario.

| lgbet af maj blev skeptikerne dog mere rolige, og aktiemarkedet genvandt en
del af det tabte. Arsagen var bade relateret til genabning af de kinesiske storbyer
og til kommentarer fra den amerikanske centralbank, Fed. Feds ageren gennem
styringsrenten opfattes som den store joker i relation til den gkonomiske udvik-
ling. Fed har behov for at stramme pengepolitikken for at fa hand om den meget
hgje inflation. Risikoen er dog, at de strammer for meget og sender gkonomien i
en recession. Fed har pabegyndt stramningen og leverede i starten maj en rente-
forhgjelse pa 0,5 procentpoint; for fgrste gang siden ar 2000. Finansmarkedet
tolkede dog det efterfalgende beslutningsreferat, der udkom i slutningen af maj,
i retning af, at der ikke vil komme en tidligere forventet stramning pa 0,75 pro-
centpoint. Det hjalp pa risikoappetitten, og markedet genvandt en del.

Afdelingens investeringer har gennem langere tid vaeret udvalgt til at klare sig
godt i et miljg, hvor vi ser bagsiden af inflationen, primart i form af stigende
renter. Det vil sige, at portefgljen i stort omfang er positioneret mod scenarier
med inflation og renteforhgjelser. | maj var afdelingens investeringer positivt
pavirket af de defensive aktier, som vi har reduceret i efter en god afkastperiode.
Derudover gav aktieafdaekningen og aktieoptionsstrategierne positive bidrag.
Aktieafdakningen var primart gennem S&P 500- og Nasdag-indekset, da de
vurderes at vaere mest rentefalsomme og hgjest prissat. Afdelingens investerin-
ger i obligationer gav et lille minus. Generelt har vi fastholdt en meget lav varig-
hed i portefgljen, da Fed efter vores vurdering kan risikere at fa mere travit med
renteforhgjelserne, end markedet inddiskonterer. Afdelingens investeringer i
®delmetaller (guld, selv og mineaktier) gav et negativt bidrag, da den geopoliti-
ske risiko aftog. Der er endnu ikke investeret i andre ravarer i portefgljen.

Torsten Bech, 2. juni 2022.
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