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Hovedelementer i Kontra Strategier

Obligationer: 65 %
Mineaktier: 3%
Guld-ETF’er: 10%
Solv-ETF er: 8%
Defensive aktier: 7%
Andet: 7%
Aktieafdaekning/Hedge: 19%
Valutaeksponering

DKK: 67 %
JPY: 11 %
CHF: 8 %
USD: 5%
EUR: 4%
NOK: 4%
GBP: 1%
Varighed (malt ift.:)

Obligationer samt likvider 2,5
Samlet portefgljevaerdi 1,6
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Maj Invest Kontra Strategier gav i juni maned et afkast pa 0,6 pct., mens globale
aktier faldt 6,5 pct. malt ved MSCI World omregnet til danske kroner.

Maj Invest Kontra Strategier arbejder med aktivklasser, der traditionelt virker
bedre i perioder med uro de finansielle markeder. Kontras aktivklasser er lange
statsobligationer, staerke valutaer, @delmetaller, ravarer samt defensive aktier og
aktieafdaekning. Formalet er at tilbyde @get risikospredning og beskyttelse til en
klassisk portefglje bestaende af aktier og obligationer.

Juni maneds ngagletal viste, at recessionen er et tema, som finansmarkedet skal
forholde sig til. Forbrugertilliden var aftagende pa trods af et fornuftigt arbejds-
marked. Forbrugernes indkabskurv var blevet dyrere og udsigten til fortsat haje
energipriser og stigende rente pa boliglan medfarte en afmattet forbrugslyst. Af
den arsag har der vaeret store udsving i renten. | farste halvdel af juni steg ren-
terne voldsomt drevet af endnu en omgang hgje inflationstal i USA. Det fik Fede-
ral Reserve til at have renten med 0,75 procentpoint. Den starste renteforhgjel-
se i mange ar. Den 10-arige amerikanske rente toppede i ca. 3,5 pct. medio ma-
neden. Mod slutningen af maneden vendte dynamikken dog, og markedet be-
gyndte i tiltagende grad at koncentrere sig om en gkonomisk afmatning/
recession, hvilket sendte bade renter og aktier ned. Den 10-arige amerikanske
rente sluttede maneden omkring 3 pct. | Igbet af juni haevede Schweiz overra-
skende renten, hvilket bidrog positivt til vores ggede position pa schweizerfranc.
Den 10-arige danske statsobligationsrente steg fra 1,47 pct. til 1,72 pct., mens
den tilsvarende tyske steg fra 1,12 pct. til 1,34 pcti labet af juni.

Aktiemarkedet var ligeledes pavirket af vaekst- og renteudviklingen. | juni var
korrektionen bredt funderet, hvor det tidligere pa aret primaert var hgjt prissatte
og energiafhangige aktier, som blev ramt. Den tiltagende recessionsbekymring
har bevirket, at aktiemarkedet kan sta over for en tur med indtjeningsnedgang.
Verdensmarkedsindekset, MSCI World, koster omkring 15x pa estimeret P/E. Det
er ikke dyrt, men risikoen for nedreviderede estimater bestar.

Afdelingens investeringer har i gennem langere tid vaeret udvalgt til at klare sig
godt i et milja, hvor vi ser bagsiden af inflationen gennem primaert stigende ren-
ter. De scenarier, som vi primart eksponerer portefgljen mod, er inflation og
renteforhgjelser. Vi har dog i takt med de stigende renter gget varigheden pa
obligationsportefaljen til 2,5 ar. Vi forventer fortsat stigende renter, men finans-
markedets recessionsbekymringer kan sla igennem pa renteudviklingen pa den
korte bane. Kontra Strategiers investeringer i defensive aktier er gradvist blev
nedbragt sammen med aktieafdekningen. Portefaljens nettoafdakning var ved
udgangen af juni pa 12 pct., hvilket svarer til, at et fald i aktier pa 10 pct. alt-
andet-lige vil give 1,2 procentpoint til afdelingens afkast. Aktieafdaekningen var
dog for hovedpartens vedkommende gennem optionsstrategier, hvilket beskytter
portefaljen mod en eventuel fremgang pa det generelle aktiemarked. Kontra
Strategier har som beskrevet i forrige maned faet muligheden for at investere i
ravarer til at beskytte mod inflation. Ravarer var ikke en del af portefgljen i juni.

Torsten Bech, 4. juli 2022.
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