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Hovedelementer i Kontra

Obligationer: 56 %
Guldaktier: 4%
Guld ETF'er: 10%
Andre aktier: 22 %
Andet: 8%
Hedgegrad: 11%

Valutaeksponering i Kontra

Dollar: 39%
Danske kroner: 27 %
Norske kroner 11 %
Singapore dollar: 7%
Euro 7%
Schweotziske franc: 6%
@vrige: 3%

INVESTERINGSFORENINGEN
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Afkastet for november maned endte pa 0,9 procent. For hele 2014 har Kon-
tra givet et afkast pa 8,3 pct.

Skaber pengepolitiske lempelser vakst? Det er selvfglgelig malet, men i
Europa har de seneste lempelser og lgfter om samme primart havet de
finansielle aktiver. Specielt er priserne pa sikre obligationer forsat med at
stige i et tempo, som virker overgjort. Investorerne haber, at de pa et senere
tidspunkt vil fa mulighed for at saelge obligationerne til den europaiske cen-
tralbank nar den (maske) lancerer et opksbsprogram af obligationer i fuld
skala. Det er tvivlsomt om det seneste fald i renten reelt har nogen makro-
okonomisk betydning. Der, hvor pengepolitkken dog nok vil have en effekt,
er gennem den betydelige svaekkelse af euroen, som er sket i labet af 2014.
Det vil vaere med til at gare Europa mere konkurrencedygtig. Efter min opfat-
telse er det tvivisomt, om Europa vil opleve betydelige vaekstrater sa laenge
euroen eksisterer. Det er dog ikke lige til at sige, hvornar euroen evt. bryder
sammen, og det sker neppe de naermeste 2-3 ar.

En interssant begivenhed i november har vaeret "guldafstemningen” i Schweiz.
| "gamle” dage havde centralbanker en del af deres valutareserver investeret
i guld, bla. for at sikre tiltroen til de "papirpenge”, som er i omlgb. Siden ar
2000 har mange vestlige centralbanker (og isaer den schweiziske) nedbragt
guldinvesteringernes andel af valutareserverne. Et af partierne havde stillet
forslag om, at guld altid skulle udgere min. 20 pct. af valutareserverne (mod
syv pct. i dag). Som lovgivningen er i Schweiz blev forslaget sendt til folke-
afstemning. Schweiz har gennem de seneste ar kaempet en hard kamp for
at undga, at deres valuta bliver styrket. | forbindelse med eurokrisen i 2011
valgte de derfor at melde ud, at en euro mindst skulle koste 1,2 schweitzi-
ske franc. Falder eurokursen til dette niveau vil centralbanken szlge franc i
de mangder, der skal til for at svaekke franken. Sammen med de generelle
inflow har det betydet, at valutareserven er ca. 10 doblet siden 2009. Derfor
ville lidt ekstra investeringer i guld maske vare en god ide. Forslaget endte
dog med at blive stemt ned og vil derfor ikke vaere en katalysator for sti-
gende guldpriser.

Vi fastholder indtil videre en relativ defensiv positionering i Kontra. Det vil
sige, at bade varighed, aktieafdaekning og guldeksponering holdes pa et
relativt begranset niveau. Vi forventer stadig, at risikable aktiver vil klare
sig fornuftigt i den kommende periode. Samtidig er specielt renten sa lav, at
investering i obligationer kun giver meget begranset beskyttelse i tilfelde af
uro. Det er stadig vores vurdering, at den bedste beskyttelse opnas via kab
af aktieafdaekning eller via investering i volatilitet. Endelig fastholder vi vores
relativt store eksponering mod dollar, som vi anser for at vaere den "staerke-
ste” valuta, der far lov til at appreciere (stige i kurs). Schweizer franc er nok
staerkere, men er som beskrevet "last” af den scweiziske nationalbank.
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