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Hovedelementer i Kontra Strategier

Obligationer:
Guldmineaktier:
Guld-ETF’er:
Selv-ETF’er:
Ravarer:
Defensive aktier:
Andet:

Aktieafdekning/Hedge:

Valutaeksponering
DKK:

JPY:

CHF:

USD:

NOK:

EUR:

GBP:

Varighed (malt ift.:)

Obligationer samt likvider

Samlet portefeljeveerdi

61 %
6 %
8%
4%
6 %
15 %
2%
22%

54 %
12 %
7%
15 %
5%
3%
2%

8,2
5,0

INVESTERINGSFORENINGEN

MA]
INVEST

Maj Invest Kontra Strategier gav et afkast pa 0,9 pct. i november maned, mens
globale aktier malt ved MSCI World steg 5,8 pct. i danske kroner, og indekset for
danske statsobligationer steg 1,5 pct. | indevaerende ar er Kontra Strategier fal-
det 5,4 pct., hvor aktieindekset er steget 15,7 pct., og obligationsindekset er
steget 3 pct.

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

November blev den bedste maned for bade obligationer og aktier i flere ar. Obli-
gationsrenterne faldt ret markant som faelge af lavere end forventede inflations-
og erhvervstillidstal fra bade USA og Europa. Samtidig signalerede ledende med-
lemmer fra bade Federal Reserve (Fed) og Den Europaiske Centralbank (ECB), at
renteforhgjelserne var ovre for denne gang, og at naste bevagelse formentlig
ville vaere en sankelse af renterne. Markedet reagerede relativt positivt pa denne
byge af gunstige nggletal og signaler fra centralbankerne, hvilket farte til massi-
ve fald i savel korte som lange obligationsrenter samt pane stigninger pa aktie-
markederne. Samlet set faldt de 2-arige statsobligationsrenter i USA og Tyskland
med henholdsvis 0,4 og 0,2 procentpoint til henholdsvis 4,7 pct. og 2,8 pct.

Pa den geopolitiske front var der konflikt i Israel/Gaza, et kinesisk statsbesgg i
USA og tiltagende pres i Ukraine/Rusland-konflikten. Generelt har spandingsba-
rometret dog veaeret for nedadgaende efter en leengere periode med tiltagende
konfliktniveau. VIX-indekset, der kaldes for frygtens indeks og via optionspriser-
ne pa S&P 500-indekset maler de forventede udsving i aktiemarkedet, faldt fra
knap 20 til ca. 13. Det var et signal om mere ro pa finansmarkedet.

Til trods for aktiefremgang og et lavere spandingsniveau pa finansmarkedet
klarede Kontra Strategier sig fornuftigt. De positive bidragsydere i november var
portefgljens positioner i obligationer og a&delmetaller. Vi har gennem en lengere
periode haft en lang varighed i portefagljen for at kunne yde beskyttelse mod en
evt. recessionsfrygt. Det gav positivt udslag som felge af de faldende renter.
Adelmetallerne havde ligeledes en positiv maned, hvilket til dels skyldes de fal-
dende realrenter. Blandt de bedste bidragsydere til afdelingens afkast var sdle-
des positionen i fysisk sglv, der nyder godt af lavere realrenter og udsigten til
positiv vaekst. Portefaljens aktieafdaekning kostede i november som falge af sti-
gende aktiekurser og faldende volatilitet. Afdaekningen blev nedbragt i oktober
og tilpasset i november, og den beslutning har beskyttet en del af afkastet.

Kontra Strategier var ved udgangen af maneden fortsat positioneret mod en re-
cession. Bruttoaktieafdaekningen var pa 22 pct. og primart placeret i options-
strategier og solgte futures i Nasdaq, der har haft stor kursmassig fremgang i
ar. Den defensive aktieeksponering var pa 15 pct. Vi har fastholdt en varighed pa
8 ar pa obligationsportefgljen, som kan beskytte i et recession-tema.

Torsten Bech, 5. december 2023.

Investeringsforeningen Maj Invest
Bernstorffsgade 50
1577 Kebenhavn 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 palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursud-
viklingen kan afvige vasentligt 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.



