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Hovedelementer i Kontra Strategier

Obligationer: 64 %
Guldmineaktier: 5%
Guld-ETF’er: 11%
Selv-ETF’er: 6 %
Ravarer: 5%
Defensive aktier: 7%
Andet: 4%

Aktieafdekning/Hedge: 25%

Valutaeksponering

DKK: 66 %
JPY: 12%
CHF: 9%
NOK: 4%
USD: 3%
EUR: 2%
GBP: 2%

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

Maj Invest Kontra Strategier gav i februar maned et negativt afkast pa 4,0 pct.,
mens globale aktier ma omtrent uandret malt ved MSCI World omregnet til dan-
ske kroner og det danske obligationsindeks Bloomberg Gov 1-10 faldt 1,6 pct. |
indevaerende ar har afdelingen givet et afkast pa -3,5 pct. mens globale aktier er
steget 5,3 pct. og obligationer er faldet 0,3 pct. malt ved indeksene ovenfor.

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, &delmetaller, ravarer samt defensive
aktier og aktieafdaekning. Formalet er at tilbyde gget risikospredning og beskyt-
telse til en klassisk portefglje bestaende af aktier og obligationer.

Markedsstemningen begyndte at vende rundt i februar. Det skyldes fornyet fokus
pa inflation. En lang raekke staerke gkonomiske nggletal har peget pa forbedrede
vakstudsigter, fortsat stramt arbejdsmarked i USA og inflationstal fra bade USA
og Europa, der har vaeret hgjere end forventet. Dette gger presset pa centralban-
kerne for at gare mere for at bekeempe inflationen, og summen af begivenheder-
ne har vaeret, at markedet nu forventer endnu flere renteforhgjelser fra bade FED
og ECB og at centralbankrenterne vil forblive hajere i en leengere periode end for
blot en maned siden. Der spekuleres i om den amerikanske centralbankrente kan
ramme 6 pct. og aktuelt forventer markedet en top omkring 5,5 pct. Fra ECB for-
venter markedet nu, at deres ledende rente rammer 4 pct. inden arets udgang.
De forbedrede vaekstudsigter var hovedarsagen til, at aktierne kunne holde skin-
det pa nasen i februar, men de uandrede aktiepriser daekker over en stigning i
begyndelsen af maneden og faldende kurser ved udgangen af februar.

| februar var afdelingens afkast pavirket negativt fra stort set alle kanter. Afde-
lingens positioner i i ®&delmetaller (fysisk guld, fysisk salv og guldmine aktier)
kostede 1,5 procentpoint. Vi solgte en mindre del af @delmetaleksponeringen i
januar. De stigende renter slog desuden direkte igennem pa obligationsbehold-
ningen og kostede 1,3 procentpoint pa afkastet. Positionering er gradvist flyttet i
retning af faldende renter i det tilfelde, hvor recessionsfrygten igen bliver aktu-
el. Det var ikke tilfaldet i februar og kostede dermed. Vi har gradvist gget afde-
lingens rentefalsomhed. Den beslutning hjalp pa afkastet i januar, men kostede
til gengaeld i februar. Endelig kostede afdelingens valutaafdekning ca. 0,7 pro-
centpoint pa afkastet.

| lgbet af maneden har vi kun foretaget fa andringer. Vi har samlet set haevet
bruttoafdaekningen mod aktier til 25 pct., og nettoafdaekningen er nu 18 pct. Det
vil alt-andet-lige betyde, at et fald i aktiemarkedet pa 10 pct. vil pavirke afkastet
positivt med 1,8 procentpoint. Stgrstedelen af afdaekningen er dog placeret i
putoptioner og solgte dividendefutures, hvormed effekten ikke er linear. Best-
case for aktier er et scenario, hvor den globale vakst bliver positiv og selskaber-
nes indtjeningskraft opretholdes. Kontra Strategier forsgger via sin positionering
at beskytte i et scenarie, hvis der igen opstar frygt for recession og/eller stigen-
de inflation.
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