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Peter har opnaet en bred erfaring
inden for obligationsomradet
gennem mere end 15 ars arbejde
med handel og radgivning.

Hovedelementer i Kontra

Obligationer: 71 %
Guld aktier: 6 %
Guld ETF’er: 5%
Andre aktier: 16 %
Andet: 2%
Hedgegrad: 10%

Valutaeksponering i Kontra

DKK: 18%
NOK 10%
SGD 14 %
SEK 10 %
CHF 9%
EUR: 16 %
usD: 15 %
CAD: 4%
@vrige: 4%

Afkastet for arets forste maned endte pa -2,2 procent.

Starten af 2013 har i hgj grad veeret praget af paene stigninger i bade aktiekurser
og renter samt en relativ markant styrkelse af euroen. Maneden har vaeret kende-
tegnet ved en positiv stemning. Det virker til, at en del investorer har faet starre
tiltro til de finansielle markeder og derfor har skiftet fra obligationer til mere risi-
kofyldte aktiver som f.eks. aktier.

De forste dage af aret var praget af den sakaldte "finansielle afgrund”, hvor de
amerikanske politikere i sidste gjeblik naede til enighed om en forlangelse af di-
verse skattelettelser, udskydning af finanspolitiske stramninger mv. Dette betgd, at
savel renter som “risiko-aktiver” (aktier etc.) steg ganske markant pa arets farste
handelsdage. Der vil i de kommende maneder dog stadig vaere fokus pa de ameri-
kanske politikere. Lykkes det ikke at na til enighed om budgettet, vil en raekke fi-
nanspolitiske stramninger traede i kraft allerede den 1. marts 2013. Der har i lgbet
af maneden ogsa varet fokus pa de europaiske bankers tilbagebetaling af de sa-
kaldte 3-arige LTRO-lan, som bankerne optog i ECB for ca. et ar siden. Ved ferste
mulighed for tilbagebetaling var der en overraskende stor del af bankerne, der
valgte at betale tilbage. Dette fik iseer de korte pengemarkedsrenter til at stige,
hvilket ogsa pavirkede obligationsmarkedet.

Desvarre endte januar maned med at vare en skidt maned for Kontra. Kombinati-
onen af en styrket euro, stigende aktier og obligationsrenter har ikke vaeret god for
afdelingen. | januar maned er afdelingens staerke valutaer som dollar, Sigapore-
dollar og norske kroner blevet svaekket med hhv. 2,8 pct., 4,0 pct. og 1,1 pct.
overfor danske kroner. Samtidig med dette er guldmineaktierne ogsa faldet.

| Igbet af januar er ca. 4 pct. af formuen blevet omlagt, saledes er der kgbt yderli-
gere op i obligationer fra Singapore samtidig med, at guld-eksponeringen er blevet
reduceret tilsvarende ved salg af ETF’er.

Hos Maj Invest har vi vaeret ret positive pa den skonomiske udvikling i USA, og vi er
fortsat positive pa amerikansk skonomi for 2013. | takt med denne udvikling er
fokus sa smat blevet rettet mod den amerikanske centralbank, FED, der maske al-
lerede i ar kan reducere deres kvantitative lempelser ved at drosle ned pa deres
opkabsprogram. Dette vil umiddelbart styrke dollaren.

| en tid med positive takter pa de finansielle markeder kan vi forhabentligt hver

iser glade os over de andre elementer i vores portefaljer, der har klaret sig godt,
nar nu januar maned ikke har vaeret en sarlig god "Kontra-maned”.

Peter Mosbaek, 6. februar 2013.
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