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Hovedelementer i Kontra

Obligationer: 70 %
Guldaktier: 2%
Guld-ETF'er: 14 %
Andre aktier: 9%
Andet: 5%
Hedgegrad: 9%

Valutaeksponering i Kontra

DKK: 76 %
SEK: 11 %
NOK: 9%
CHF: 4%
usD: 0%
SGD: 0%
Qvrige: 0%

INVESTERINGSFORENINGEN

MA]
INVEST

Kontra gav i maj maned et afkast pa -0,5 pct.. For 2015 er afkastet pa 5,7
pct.

Maj maned var i hgj grad praget af renteudviklingen. Den rentestigning,
som begyndte i slutningen af april, fortsatte den ferste uge af maj for der-
efter at falde noget tilbage. De 10-arige tyske statsrenter er steget fra stort
set ingenting til ca. 0,7 pct. Der er stadig tale om meget lave renter, men
omvendt er der ingen tvivl om, at bevagelsen har skremt mange investo-
rer, som havde overbevist sig selv om, at renterne ikke ville stige sa laenge
ECB kgbte obligationer i markedet. Det har ikke vaeret tilfeeldet. Spgrgsmalet
er sa, hvordan evt. yderligere rentestigninger vil ramme de finansielle mar-
keder generelt. Det er vores vurdering, at begransede rentestigninger kan
kaperes af aktiemarkederne.

Kina fortsatter med at treekke overskrifter. Aktiemanien fortsatter, og der er
nasten 50 aktier, som er steget med mere end 500 pct. i lgbet af arets farste
fem maneder. En del aktier var sikkert steget endnu mere, hvis de ikke havde
haft en regel om, at aktierne ikke ma stige mere end 10 pct. om dagen.
Selvfglgelig ender det galt, men hvornar? Samtidig begynder den kinesiske
gkonomi at vaere mere og mere presset. Vaeksten er aftagende og inflationen
meget lav. Samtidig er deres konkurrenceevne blevet kraftigt forvarret, som
folge af at deres valuta felger dollaren, der som bekendt er blevet kraftigt
styrket. Kina er tidligere blevet beskyldt for at holde deres valuta kunstigt
lav. Det er naeppe tilfeldet leengere. Spgrgsmalet er nok narmere, om de
kunne finde pa at lade deres valuta falde i forhold til dollar for at blive mere
konkurrencedygtige. Skulle de finde pa det, er der nappe tvivl om, at vi vil fa
betydelige udsving pa de finansielle markeder. Specielt de gvrige emerging
markets vil nok blive hardt ramt, da mange af disse lande har haft fordel af,
at Kina er blevet mindre og mindre konkurrencedygtig over de seneste ar.

Vi har i labet af maneden reduceret andelen af defensive aktier fra ca. 20 pct.
til ca. 10 pct. Det er vores vurdering, at de defensive aktier efterhanden er
blevet sa dyre, at de ikke rigtigt vil give nogen beskyttelse, safremt aktierne
generelt skulle falde. Samtidig ser vi en risiko for, at de ogsa kan blive ramt,
safremt renterne skulle fortsatte med at stige. Derfor ser vi i gjeblikket ikke
den store idé i at have disse aktier i Kontra.

Vi har benyttet rentestigningerne til at age varigheden i afdelingen en anel-
se. Det er sket ved at kgbe danske konverterbare realkreditobligationer. De
obligationer blev ekstraordinaert hardt ramt i forbindelse med rentestignin-
gerne i begyndelsen af maneden. Derfor valgte vi at investere i denne obli-
gationstype, som historisk set ikke har ligget i Kontra. Derudover har vi aget
guldeksponeringen en anelse.

Peter Mosbak, 3. juni 2015
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