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Hovedelementer i Kontra

Obligationer: 49 %
Mineaktier: 5%
Guld-ETF’er: 26 %
Solv-ETF er: 4%
Andre aktier: 9%
Andet: 8%
Aktieafdekning/Hedge: 45 %
Valutaeksponering i Kontra

DKK: 51 %
USD: 20 %
CHF 12%
NOK: 6 %
SEK: 4%
JPY: 7%
EUR: 1%

Varighed i Kontra (malt ift.:)
Obligationer samt likvider 7,2
Samlet portefgljevardi 4,3
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Maj Invest Kontra gav i april maned et afkast pa -0,5 pct., mens globale aktier
steg 11,1 pct. malt ved MSCI World omregnet til danske kroner. Ar-til-dato har af-
delingen givet et afkast pa 3,8 pct., mens globale aktier er faldet 10,4 pct.

April maned blev pa flere mader bemarkelsesvardig, da det historisk hurtige
aktietilbageslag i marts maned blev erstattet af et lige sa hastigt rekyl. Ved ind-
gangen til april var finansmarkederne i en tilstand af forhabning om, at covid-19
ikke ville medfare en finanskrise. Ved udgangen af april var forhabningen kon-
verteret til en udpraget optimisme om, at covid-19 kun vil have effekt i farste
halvar 2020.

Fremgangen i de globale aktier var bredt funderet, men de traditionelt cykliske
sektorer, f.eks. langvarige forbrugsgoder, it og materialer, steg mest. De globale
obligationer steg ogsa. En vasentlig arsag til rekylet bar tilskrives centralban-
kernes pengepolitiske tiltag. Penge- og finanspolitikken skabte en forhabning i
finansmarkederne om, at recessionen ikke bliver selvforsterkende som fglge af
manglende likviditet. De skonomiske ubalancer, i sardeleshed stor gald i en
rekke af de starre skonomier, var dog uforlaste. April vil ogsa blive husket for,
at futuren pa amerikansk olie i labet af maneden blev negativ. Det er aldrig set
tidligere. Prisudviklingen blev skabt af, at spekulative, primart private investo-
rer, pludselig blev bekymret for risikoen for fysisk levering. Olien blev dermed en
pamindelse om, at finansielle bobler eksisterer og kan briste pludseligt.

Maj Invest Kontra arbejder med fire overordnede aktivklasser, der traditionelt
virker som beskyttelse i perioder med uro og bobler pa de finansielle markeder.
De fire aktivklasser er lange statsobligationer, staerke valutaer (f.eks. schweitzer
franc og japanske yen), guld og adelmetaller samt defensive aktier og aktieaf-
daekning. | april bidrog alle aktivklasser positivt til afkast pa naer aktieafdaeknin-
gen, hvilket var en kontrast til udviklingen i marts. Nar risikoaktiverne, som akti-
er og risikoobligationer, har en stark kursudvikling, som det var tilfeldet i april,
vil afdeling Kontra under normale omstaendigheder have vanskeligt ved at skabe
afkast som fglge af konstruktionen. Men da fremgangen primart har vaeret skabt
af likviditetspakker fremfor en underliggende realgkonomisk og inflationsska-
bende fremgang, sa vi, at renterne fortsatte med at falde, og guldet steg.

| april gav netop adelmetallerne og guldmineaktierne meget positive afkastbi-
drag, sammen med statsobligationer og defensive aktier. | modsat retning trak
aktieafdaekningen, primart via de amerikanske indeks S&P 500 og Nasdaq. Da
fremgangen i aktiemarkedet efter vores vurdering var skabt af en bred forvent-
ning om, at covid-19-recessionen bliver kortvarig, og at centralbankerne vil age
balancerne endnu mere, var risikoen for aktietilbagefald steget. Pa den baggrund
fastholdt vi en hgj aktieafdekning og en hgj andel i guldmineaktier. Den gene-
relle risiko i gkonomien er hgj, da galdsudviklingen i mange vestlige og ikke
mindst emerging markets-lande har varet stet stigende. Galden i erhvervsvirk-
somhederne er pa samme tid historisk haj, hvilket er et stort problem, hvis ren-
ten pa erhvervslan pludselig stiger. Derfor er det bekymrende, at antallet af kon-
kurser tager til i omfang, og privatforbruget er underdrejet.
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