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Hovedelementer i Kontra Strategier

Obligationer: 60 %
Guldmineaktier: 5%
Guld-ETF’er: 10%
Selv-ETF’er: 7%
Ravarer: 4%
Defensive aktier: 8 %
Andet: 5%
Aktieafdekning/Hedge: 25%
Valutaeksponering

DKK: 62 %
JPY: 12%
CHF: 9%
USD: 6 %
NOK: 4%
EUR: 5%
GBP: 2%
Varighed (malt ift.:)

Obligationer samt likvider 1,8

Samlet portefgljevardi 1,1

INVESTERINGSFORENINGEN

MA]
INVEST

Maj Invest Kontra Strategier gav i august maned et afkast pa minus -1,1 pct.,
mens globale aktier faldt 2,9 pct. malt ved MSCI World i danske kroner. | inde-
varende ar har afdelingens afkast vaeret 7,1 pct.

Maj Invest Kontra Strategier arbejder med aktivklasser, der traditionelt virker
bedre i perioder med uro pa de finansielle markeder. Kontras aktivklasser er lan-
ge statsobligationer, starke valutaer, @delmetaller, ravarer samt defensive aktier
og aktieafdaekning. Formalet er at tilbyde gget risikospredning og beskyttelse til
en klassisk portefalje bestaende af aktier og obligationer.

Generelt er finansmarkederne praget af stor fokus pa den amerikanske central-
bank. Alle lytter, nar der kommer selv den mindste kommunikation fra Jerome
Powell eller andre FOMC-medlemmer. Derfor var manedens hgjdepunkt ogsa
centralbankmedet i Jackson Hole den 25.-27. august. Fer mgdet var aktiemarke-
det praget af positive afkast og hab om en for aktiemarkedet gunstig pengepo-
litik. Habet var, at den spirende risiko for recession ville bevirke, at Fed ikke vil
have renten helt sa kraftigt, som inflationstallene maske kunne give behov for.
Opfattelsen var underbygget af udtalelser fra juni og fornuftige makrogkonomi-
ske nggletal.

Da Powell holdt sin pressekonference den 26. august gjorde han det dog klart, at
inflationsbekaempelsen har farsteprioritet, og redskabet er hgjere renter. Konse-
kvensen blev, at det amerikanske aktieindeks S&P 500 efter talen og frem mod
manedsafslutningen faldt med 6,5 pct. malt i danske kroner. Obligationsmarke-
det fik ogsa keerligheden at fole, da renterne pa amerikanske statsobligationer
steg og trak gvrige renter med i samme retning. Renten pa en amerikansk stats-
obligation med 2-arig lgbetid var ved udgangen af august pa 3,5 pct. - det hg-
jeste niveau siden finanskrisens begyndelse i 2008 - og renten pa en 10-arig
statsobligation var pa 3,1 pct. - samme niveau som ved udgangen af juni. Pa den
made fik Powell "repareret” pa talen fra juni. Efter vores vurdering har central-
banken fart en alt for lempelig pengepolitik og haft en meget sen erkendelse af
inflationsudfordringerne. Vi vurderer pa den baggrund, at der kan vare flere
renteforhgjelser undervejs, som ikke nedvendigvis er indregnet i markedsfor-
ventningerne. Generelt var august en vanskelig maned afkastmassigt. Stort set
alle byggeklodser pa nar dollaren og aktieafdakning gav negative afkast. Vi har
dog vaeret forholdsvis aktive i vores tilgang. Varigheden blev nedbragt til prak-
tisk taget O i starten af juli, men efter rentestigninger er den blevet havet lidt
ved udgangen af august. Vores portefalje af obligationer har dermed kun givet et
beskedent negativt afkast i modsatning til en global obligationsportefelje. Vi har
desuden faet et positivt bidrag gennem aktieafdaekningen, som vi ggede til 25
pct. kort fer Jackson Hole-mgdet. Portefgljens nettoafdaekning var 17 pct. ved
udgangen af maneden. £delmetaller, som udger 22 pct. portefgljen, havde det
vanskeligt pga. stigende renter. Eksponeringen mod adelmetaller er portefaljens
eksponering mod evt. opblussende geopolitisk risiko og inflation. De scenarier,
som vi primart eksponerer portefgljen mod, er inflation og renteforhgjelser.

Torsten Bech, 2. september 2022.
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