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Hovedelementer i Kontra

Obligationer: 52%
Mineaktier: 4%
Guld-ETF’er: 26 %
Selv-ETF’er: 6 %
Andre aktier: 9%
Andet: 3%
Hedgegrad: 37 %

Valutaeksponering i Kontra

DKK: 49 %
USD: 20 %
SEK: 8%
CHF: 12%
NOK: 7%
GBP: 3%
EUR: 2%
JPY: 1%

Varighed i Kontra (malt ift.:)
Obligationer samt likvider 5,3
Samlet portefgljevardi 2,9

INVESTERINGSFORENINGEN

MA]
INVEST

Maj Invest Kontra gav i marts et afkast pa 0,2 pct. og har i 2019 givet et afkast
pa -2,6 pct.

Det globale aktiemarked malt ved MSCI World steg 2,8 pct. malt i danske kroner
i marts maned og fuldender dermed hattricket med positive aktieafkast for
tredje maned i trek. De markante aktiekursfald i fjerde kvartal sidste ar og isaer
faldet i december maned synes nu utroligt langt vaek fra investorernes hukom-
melse. Ved indgangen til andet kvartal er globale aktier nu kun 3 pct. lavere end
toppen fra september maned sidste ar.

Det er i gvrigt bemaerkelsesvardigt, at aktiemarkederne steg henover maneden,
selv om de 10-arige amerikanske statsobligationsrenter faldt fra ca. 2,75 pct. til
ca. 2,4 pct. i lgbet af marts. Ydermere inverterede den amerikanske rentekurve,
hvilket er et udtryk for, at obligationsmarkedet forventer, at den amerikanske
centralbank vil s&nke renten i lgbet af de kommende 12 maneder. Ydermere er
det interessant, at en invers rentekurve ofte er en tidlig indikator for en kom-
mende recession. Hvorvidt det er tilfeldet denne gang er usikkert, men det er i
hvert fald bemaerkelsesvaerdigt at se aktiekurserne naermer sig toppen fra efter-
aret, mens obligationsmarkedet signalerer rentesaenkninger. Det er set med
mine gjne tvivlsomt, at obligationsmarkedet "far ret” i forventningen om rente-
senkninger (som formentlig vil kraeve en vaekstnedgang i realskonomien) uden
at aktieanalytikerne skal nedjustere deres indtjeningsestimater for aktierne
(hvilket formentlig vil betyde faldende aktiekurser).

Jokeren er dog, at den amerikanske centralbanks efter min (og markedets) op-
fattelse formentlig vil relancere kvantitative lempelser som supplement til kom-
mende rentesaenkninger. Det kan understgtte aktiemarkedet.

I lyset af ovenstaende er det ogsa interessant, at guldprisen fortsat ikke er ste-
get naevnevaerdigt siden arsskiftet og fortsat ligger under 1.300 dollar pr.
ounce. Det pa trods af, at den amerikanske centralbank har annonceret, at de
stopper deres kvantitative stramninger (tilbagesalg af tidligere opkabte obliga-
tioner) i september i ar. Vi mener fortsat, at guld er blandt de mest attraktive
defensive investeringer pt. Iszr i lyset af den markante opbladning i retorikken
vi har set i ar fra bade den amerikanske- og europaiske centralbank.

Henover maneden har vi &ndret en smule pa eksponeringen i afdelingen. Vi har
aget afdelingens investeringer i defensive aktier fra ca. 6 pct. til 10 pct. ved kab
indenfor pharma, utilities, consumer stables samt telekom. | samme anledning
a@gede vi afdelingens eksponering mod (faldende) australske aktier med 4 pro-
centpoint, sa afdelingens samlede aktieeksponering var uandret. Provenuet til
at kebe defensive aktier er primaert fundet ved at reducere en smule i behold-
ningen af svenske realkreditobligationer, sa eksponeringen mod svenske kroner
er reduceret en smule.
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