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Hovedelementer i Kontra

Obligationer: 45 %
Mineaktier: 4%
Guld-ETF’er: 25%
Selv-ETF’er: 7%
Andre aktier: 1%
Andet: 8%
Hedgegrad: 41 %

Valutaeksponering i Kontra

DKK: 52 %
USD: 17 %
CHF 13 %
SEK: 7%
NOK: 7%
GBP: 2%
EUR: 1%
JPY: 1%

Varighed i Kontra (malt ift.:)
Obligationer samt likvider 4,9
Samlet portefgljevardi 2,7

INVESTERINGSFORENINGEN

MA]
INVEST

Maj Invest Kontra gav i juli maned et afkast pa 0,0 pct., mens globale aktier
steg 2,9 pct. | arets syv farste maneder har afdelingen givet et afkast pa -1,7
pct., mens globale aktier er steget knap 21 pct. Afdelingen har pa grund af sit
sarlige investeringsomrade ikke et sammenligningsindeks.

Juli maned fortsatte ad samme spor som farste halvar: aktierne steg, renterne
forblev lave, og guldet steg. Der blev derfor sat nye rekorder: S&P 500-indekset
naede et nyt "all-time high”, renten pa tyske 10-arige statsobligationer kom
under -0,4 pct., summen af obligationer med negativ rente oversteg 14.000
mia. dollar, og guldprisen kom over 1.400 dollar/ounce, det hgjeste niveau si-
den 2013. Markedets gjne var fortsat rettet mod centralbankerne i Europa og
USA, hvor FED sankede renten med 0,25 procent for farste gang siden 2008.

Pa den makroskonomiske front pegede en rakke nggletal nedad. Det globale
PMI-indeks for fremstillingssektoren la fortsat under indeks 50, det tyske IFO-
indeks viste fortsatte fald i forventningerne til fremtiden, og IMF reducerede
deres globale vaekstforventninger. De forvaerrede nggletal samt den fortsat ul-
mende spanding mellem USA og Kina har sa smat sat deres spor i analytikernes
indtjeningsforventninger for 2019. Analytikernes vakstforventninger over en
leengere periode er dog uforandret positive, og der forventes i gennemsnit en
indtjeningsvaekst pa ca. 10 procent i 2020. Aktiepriserne virker af samme arsag
ubergrte af de negative nggletal. Sammenholder man aktiemarkedets vaekstfor-
ventninger med de modsatrettede forventninger i obligationsmarkedet om
vaekstopbremsning og faldende renter, kan store grupper i det finansielle mar-
ked blive skuffede. Maj Invest Kontra s@ger at gardere sig mod sadanne skuffel-
ser med afdaekning af aktierisiko, investering i adelmetaller og sikre valutaer.

I juli har aktieafdaekningen dog kostet for Kontra, da aktier sammen med andre
risikoaktiver steg. Dette blev dog neutraliseret af Kontras eksponering mod
guld, sglv og guldmineaktier. Guldprisen steg 4 procent, og sglvprisen steg 8,4
procent. Serligt udviklingen i sglv er interessant. Selv er dels steget, da et pro-
duktionsoverskud forventes at vende til et produktionsunderskud, og dels fordi
flere investorer har faet gjnene op for selv som et supplement til den risikoaf-
deaekning, som de allerede har gennem guld. Salvet har ikke varet billigere malt
i forhold til guld siden begyndelsen af 90’erne, og det har faet flere investorer
til at fatte interesse for metallet.

Som falge af stigningerne reducerede vi i slutningen af maneden eksponeringen
mod guld og selv. Eksponeringen er dog fortsat hgj, da det efter vores vurde-
ring giver en god risikoafdaekning i et scenario, hvor centralbankerne valger at
lempe frem for at opstramme pengepolitikken. Afdelingen har opretholdt en hgj
afdekning af aktierisikoen. De hgje aktiepriser pa trods af fortsat skuffende
makrogkonomiske nagletal forudsaetter efter vores vurdering, at centralbanker-
ne som minimum indfrier aktiemarkedets forventninger til pengepolitiske lem-
pelser. Centralbankerne har vist, at de er villige til at foretage lempelser, men
der er risiko for, at det ikke bliver i samme omfang eller hastighed, som aktie-
markedet gnsker.

Gustav Bundgaard Smidth, 1. august 2019.
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