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Hovedelementer i Kontra Strategier

Obligationer: 61 %
Guldmineaktier: 6%
Guld-ETF’er: 9%
Selv-ETF’er: 5%
Ravarer: 6%
Defensive aktier: 11%
Andet: 2%
Aktieafdekning/Hedge: 26 %
Valutaeksponering

DKK: 64 %
JPY: 13%
CHF: 7%
USD: 6 %
NOK: 5%
EUR: 2%
GBP: 2%
Varighed (malt ift.:)

Obligationer samt likvider 6,8
Samlet portefgljevaerdi 4,1

INVESTERINGSFORENINGEN

MAJ
INVEST

Maj Invest Kontra Strategier gav i juli et afkast pa 1,1 pct., mens globale aktier
malt ved MSCI World steg 2,4 pct. i danske kroner, og indekset for danske stats—
obligationer steg 0,5 pct. | indevaerende ar har Kontra Strategier givet et afkast
pa -4,8 pct., mens aktieindekset er steget 15,4 pct., og obligationsindekset er
steget 1,6 pct.

Maj Invest Kontra Strategier arbejder med aktivklasser, der traditionelt virker
bedre i perioder med uro pa de finansielle markeder. Kontra Strategiers aktiv-
klasser er lange statsobligationer, staerke valutaer, adelmetaller, ravarer samt
defensive aktier og aktieafdaekning. Formalet er at tilbyde gget risikospredning
og beskyttelse til en klassisk portefglje bestaende af aktier og obligationer.

| juli blev recessionsbekymringerne lagt mere til side, og der var generelt med-
vind pa de finansielle markeder. Aktier steg paent over maneden. Det teknologi-
tunge Nasdag-indeks steg 4,0 pct., S&P 500 steg godt 3 pct., og europ=xiske
aktier steg lidt mindre. Eurostoxx50 steg 1,6 pct., mens danske aktier var om-
trent uaendret. Pa obligationssiden faldt de korte statsobligationsrenter, isar i
Europa, mens de lengere obligationsrenter, fx de 10-arige, steg hen over mane-
den. Den 10-arige amerikanske statsobligationsrente |a lige under 4 pct. ved
udgangen af juli, mens den tilsvarende tyske var pa 2,5 pct. Kreditspaend blev
indsnavret i sympati med de stigende aktiemarkeder, og generelt var der positi-
ve afkast pa de fleste aktivklasser.

Ravarepriserne steg pant, blandt andet drevet af yderligere stimuli fra Kina, som
fortsat er den primare aftager af mange ravarer. Det brede ravareindeks steg
knap 3 pct., mens olieprisen steg mere end 13 pct. fra 75 dollar pr. tende til 85
dollar pr. tande. Kobber, nikkel, guld og salv steg ligeledes, hvilket qua afdelin-
gens eksponering mod disse metaller bidrog positivt til afkastet i juli.

Kontra Strategier har det generelt vanskeligere, nar der er tiltagende risikoappe-
tit. Afdelingens investeringer var rettet mod at yde beskyttelse, hvis der skulle
opsta nervgsitet omkring eksempelvis en recession, eller den geopolitiske uro
skulle blusse op pa ny. Saledes kostede afdakningen via aktieinstrumenter ca.
0,5 procentpoint, hvilket dog blev mere end opvejet af et positivt afkast pa obli-
gationsportefgljen, som bidrog med 0,7 procentpoint, og ravarer/adelmetaller,
som bidrog med lidt mere end 1 procentpoint. Der var ogsa et positivt bidrag fra
valutaafdaekning pa knap 0,2 procentpoint.

Kontra Strategier var ved udgangen af juli u@ndret positioneret mod en recessi-
on, der vil pavirke de mest risikofyldte dele af aktiemarkedet. Bruttoaktieafdaek-
ningen pa sma 26 pct. er primert placeret i optionsstrategier og solgte futures i
Nasdag, der har haft stor kursmassig fremgang i ar. Den defensive aktieekspo-
nering pa 11 pct. bevirker alt andet lige, at et fald i aktier pa 10 pct. vil pavirke
afdelingens afkast positivt med 1,5 procentpoint. | de seneste maneder har vi
haft en andel i @delmetaller pa knap 20 pct. af portefaljen, hvilket er lavere end
den historiske eksponering. Det skyldes en forventning om en hgjere realrente.

Gustav Bundgaard Smidth, 2. august 2023.

Investeringsforeningen Maj Invest
Bernstorffsgade 50
1577 Kgbenhavn 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 pdlidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursud-
viklingen kan afvige vaesentligt 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.



