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Hovedelementer i Kontra

Obligationer: 56 %
Mineaktier: 4%
Guld-ETF’er: 26 %
Selv-ETF’er: 7%
Andre aktier: 5%
Andet: 2%
Hedgegrad: 32%

Valutaeksponering i Kontra

DKK: 50 %
USD: 18%
SEK: 11 %
CHF: 11 %
NOK: 7%
GBP: 2%
EUR: 1%
GBP: 2%
JPY: 1%

Varighed i Kontra (malt ift.:)
Obligationer samt likvider 4,9
Samlet portefaljevardi 3,0

INVESTERINGSFORENINGEN
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INVEST

Maj Invest Kontra gav i februar et afkast pa -1,7 pct.

| februar blev den positive tendens pa de globale finansmarkeder fra januar
fastholdt. Det betad, at globale aktier steg ca. 3,5 pct. i februar malt i kroner,
mens europxiske aktier steg ca. et procentpoint mere. Dermed var de fleste
aktieindeks ultimo februar maned oppe med mere end 10 pct. siden arsskiftet,
og Maj Invest Kontra har naturligt haft det svaert i et sa positivt aktiemarked.

Hvis jeg skal lede efter en enkelt arsag til den markant forbedrede stemning i
markedet i forhold til december maned for risikoaktiver som kreditobligationer
og aktier, ma det vaere det markante skift i retorik fra iser den amerikanske
centralbank, Federal Reserve, og delvist ogsa fra Den Europaiske Centralbank,
ECB. Jeg hafter mig isaer ved den kovending, som Federel Reserve tog fra deres
rentemade lige for jul, hvor de havede renten 0,25 procentpoint, senkede for-
ventningerne lidt til fremtidige renteforhgjelser, men, og det var det vigtigste,
fastholdt deres plan for kvantitative stramninger (tilbagesalg af tidligere opkgb-
te obligationer til markedet), som dengang virkede til at vaere pa autopilot. Selv
pa det efterfglgende pressemade fik man den opfattelse, at Feds balancereduk-
tion ikke skulle &ndres. De arvagne lasere vil huske, at aktiemarkederne faldt
relativt markant i kglvandet pa Fed-madet i december, og om det var arsagen
til, at retorikken fra Fed i januar blev &ndret markant, kan jeg kun gisne om.
Faktum er dog, at pa Feds made i januar blev der a&ndret i retorikken og, at de
nu regner med, at balancereduktionen kun er pa autopilot indtil udgangen af
2019, hvorefter den formentlig vil stoppe. Det er efter min mening en gigantisk
kovending og bekrzfter billedet af, at vi fremover vil forvente en "Powell put”,
hvor Fed vil reagere markedsvenligt, nar risikoappetitten falder.

Konsekvenserne af, at verdens vigtigste centralbank, Fed, skeler til finansmar-
kederne er ikke nye og ikke i sig selv ngdvendigvis negative pa den korte bane.
Det vasentligste er dog: 1) om de skeler for meget til udviklingen pa finans-
markederne frem for deres realskonomiske malsatninger om stabil prisudvik-
ling og fuld beskaftigelse, 2) i hvor hgj grad Feds reaktionsfunktion gger inve-
storernes risikoappetit og dermed fgrer til utilsigtet investoropfarsel og 3) om
det pa sigt kan fare til mistillid til den fgrte monetare politik og centralbankens
trovardighed. En udferlig diskussion af dette kraver lidt mere spalteplads, end
der er til radighed her, men kort sagt er min holdning, at jeg er sikker pa at pkt.
2) er en konsekvens, men at det dog ikke er noget nyt og markederne har haft
denne siden Greenspans tid pa posten. Pkt. 3) er min stgrste bekymring pa lang
sigt, og en af grundene til at eksempelvis Kontras andel af guld er historisk hg;j.

Vi har siden arsskiftet fastholdt en hgj afdaekningsgrad i Kontra, hvilket ikke har
vaeret optimalt i lyset af de positive tendenser pa aktiemarkedet. Dog har ek-
sempelvis den hgje andel af guld trukket Kontras afkast lidt op, men samlet set
er det negative afkast ikke tilfredsstillende. Vi fastholder dog den hgje afdaek-
ningsgrad, da vi fortsat ser risiko for at markedet kan blive skuffet over den
gkonomiske udvikling.

Gustav Bundgaard Smidth, 1. marts 2019

Investeringsforeningen Maj Invest
Bernstorffsgade 50
1577 Kebenhavn V
www.majinvest.dk
info@majinvest.dk

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaeglerselskabet 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.



