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ClO, obligationschef, ansvarlig
for Maj Invest Kontra.

Peter har en bred erfaring inden
for obligationsomradet gennem
20 ars arbejde med handel og
radgivning.

Hovedelementer i Kontra

Obligationer: 70 %
Guldaktier: 1%
Guld-ETF'er: 14 %
Andre aktier: 9%
Andet: 6 %
Hedgegrad: 23 %

Valutaeksponering i Kontra

DKK: 75 %
SEK: 11 %
NOK: 9%
CHF: 4%
usD: 0%
SGD: 0%
Qvrige: 1%
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Kontra gav i juli maned et afkast pa -2,1 pct. Det samlede afkast for arets farste
syv maneder er 2,1 pct.

Krisen i Grakenland forsatte med at traekke overskrifter i juli maned. Som vi
skrev i sidste maned, havde den graeske regering indkaldt til folkeafstemning
den 5. juli omkring, hvorvidt det dengang fremsendte forslag fra EU skulle ac-
cepteres eller ej. Valget endte med et tydeligt nej, og dermed var der mange,
der regnede med, at Graekenland hastigt nermede sig et euroexit. Usikkerheden
efter valget gjorde, at samtlige banker forblev lukkede samtidig med, at landet
fastholdte de indferte kapitalrestriktioner, sa graekerne kun kunne have 60 euro
om dagen. | labet af maneden forsatte eurogruppen og den graske regering dog
forhandlingerne, og da det sa allermarkest ud, lykkedes det faktisk parterne at
na til enighed om en hjelpepakke. At den pakke, som den graske regering efter-
folgende valgte at fa vedtaget i det graeske parlament, er langt hardere ved grze-
kerne end det oprindelige forslag, der blev nedstemt af befolkningen, kan man
undres over. Pa hjemmefronten har statsminister Tsipras i hvert fald mistet en
del opbakning, og et nyvalg truer graekerne. Ikke desto mindre lgser den nye pak-
ke ikke den graeske krise, men keber blot graekerne lidt mere tid. Gaeldsniveauet
i Grekenland er stadigvaek uholdbart, og IMF er ogsa naet til den erkendelse, at
der er behov for en galdsreduktion for at det overhovedet skal kunne lade sig
gere for greekerne at komme igennem den nuvarende krise. Spgrgsmalet er, om
Merkel og tyskerne vil ga med til det. Der er meget, der pa nuvarende tidspunkt
er usikkert, men ét er sikkert. Den graske parodi vil forsaette lidt endnu.

Udover den graeske krise har der i juli maned ogsa varet fokus pa det kinesiske
aktiemarked. De kinesiske aktier er frem til midten af juni steget med over 120
pct. (Shenzhen Composite Index), hvilket har faet advarselslamperne til at blinke
hos mange investorer. Problemet med de kinesiske aktier er, at mange alminde-
lige kinesere har investeret store summer for lante penge, og at de simpelthen
ikke har rad til at miste pengene. Aktierne er fra midten af juni og ca. 3-4 uger
frem faldet med lidt over 40 pct., og hardest er det nok gaet ud over den alminde-
lige kineser, da det er ham eller hende, der er kommet sidst med pa bglgen. Den
kinesiske regering ger da ogsa, hvad de kan for at holde handen under aktierne,
og de har bl.a. indfgrt, at investorer med en ejerandel i enkeltaktier pa 5 pct. eller
mere ikke ma sxlge deres beholdninger indenfor de naste seks maneder.

En sterkere dollar er sjeldent godt for prisudviklingen i ravarer, og det har for
alvor ramt prisudviklingen i juli. Den starste synder er igen olieprisen, som er fal-
det med godt 20 pct.i lgbet af maneden. Guldprisen er faldet med ca. 7 pct. og er
kommet ned under 1.100 dollar/Oz. Et niveau den sidste handlede pa i midten af
2010. Netop den faldende guldpris er den primaere arsag til den negative perfor-
mance, som afdeling Kontra har leveret i juli maned. Herudover har den positive
udvikling i de europaiske aktier ogsa bidraget negativ til performance som falge
af den aktieafdaekning, der pt. ligger i portefaljen. Der er i Igbet af maneden ikke
foretaget vaesentlige omlaegninger.

Peter Mosbak, 4. august 2015

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 mate-
riale udelukkende til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af vardipa-
pirer, herunder investeringsbeviser, og udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. In-
vesteringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for
rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder og der tages forbehold for eventuelle trykfejl i mate-
rialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anvendes som en pali-
delig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan
afvige vaesentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke ud-
leveres, kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skriftlige tilladelse.



