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Hovedelementer i Kontra

Obligationer: 64 %
Guld aktier: 0%
Guld ETF’er: 5%
Andre aktier: 29%
Andet: 2%
Hedgegrad: 11 %

Valutaeksponering i Kontra

DKK: 11%
NOK 15 %
SGD 16 %
SEK 13%
CHF 13%
EUR: 10 %
uUsD: 20%
@vrige: 2%

Afkastet for juli blev 0,3 procent. Det betyder, at Kontra i 2013 har givet et samlet af-
kast pa -3,3 pct.

Efter uroen i maj og specielt juni, hvor stort set alle aktiver faldt i vaerdi, har juli maned
vaeret kendetegnet ved et rigtigt pant "come back”, hvor aktierne har hentet meget af
det tabte, mens obligationsrenterne igen er faldet en smule og ser ud til i farste omgang
at have stabiliseret sig pa de nuvarende niveauer. Renten for den 10-arige danske
statsobligation er saledes faldet fra 1,86 til 1,80 pct. i juli maned. Samtidig er aktier
malt ved S&P steget ca. 5 pct. Det samme ggar sig nogenlunde galdende for europaiske
aktier.

Den positive stemning i juli skyldes flere ting. For det ferste har chefen for den
amerikanske centralbank vaeret ude og moderere de udtalelser, han kom med i maj og
juni. Der er blevet understreget, at pengepolitikken vil vaere lempelig sa lenge, der er
behov for det. Derudover har mange investorer nok konkluderet, at reaktionen i juni var
for voldsom og endelig er vi i juli blevet praesenteret for en raekke overvejende positive
nggletal. Dette har samlet set betydet, at renterne for en periode virker til at have
stabiliseret sig pa et lidt hgjere niveau.

Guldet, som de seneste maneder har haft det meget sveart, er ligeledes kommet pant
tilbage og er i juli maned steget med nasten 7 pct. samlet set er guldet dog stadig fal-
det med naesten 20 pct. i 2013.

Igen i juli maned er dollaren blevet svakket. Denne gang med ca. 2 pct. i for til euro.
Svakkelsen skyldes, at det igen forventes, at der vil ga lang tid for renterne i USA bliver
haevet. Det er meget sandsynligt, at den amerikanske centralbanks opkgb af obligationer
neddrosles, men egentlige rentestigninger ligger formodentlig stadig et godt stykke ude
i fremtiden. Sa pa trods af bedre vaekstudsigter og pa et tidspunkt stigende korte renter
har dollaren haft svart ved at blive styrket. Pa sigt er vi stadig positive overfor dollar og
forventer, at den pa et tidspunkt skal styrkes i forhold til euro. Hvornar det sker, er det
imidlertid svart at sige noget om. Ligesom dollar er Singapore-dollar ogsa blevet svak-
ket i forhold til euro og reelt ogsa en smule i forhold til dollar. Denne svaekkelse skyldes
nok en @get bekymring omkring situationen i Kina, hvilket har smittet af pa en raekke
asiatiske lande.

Indtil videre holder vores forudsigelse fra sidste maned om, at der primart var tale om
en korrektion, og at de finansielle markeder igen vil fokusere pa de positiver signaler fra
primart den amerikanske skonomi. Selv om der selvfelgelig stadig er ekstremt meget
usikkerhed pa mellemlangt sigt, er det i gjeblikket svaert at se begivenheder, som pa
den korte bane for alvor vil vende stemningen pa de finansielle markeder. Pa den bag-
grund fastholder vi stadig en relativt defensiv positionering i Kontra. Dvs. en relativt lav
aktieafdaekning, en lav rentefalsomhed og en lav eksponering mod guld. Som altid fal-
ger vi lgbende udviklingen, og vi er klar til at &ndre eksponeringen safremt forudseet-
ningerne a&ndres.

Peter Mosbazk, 6. august 2013.

Investeringsforeningen Maj Invest
Parallelvej 17

DK-2800 Kgs. Lyngby
www.majinvest.dk

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende til generel ori-
entering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af vardipapirer, herunder investeringsbeviser, og udger ikke investeringsrad-
givning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen 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 materialet. Oplysninger om afkast i
materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anvendes som en pélidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet
med risiko for tab og kursudviklingen 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 Invest's skriftlige tilladelse.



http://www.majinvest.dk/

