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Hovedelementer i Kontra

Obligationer: 63 %
Guld aktier: 0%
Guld ETF’er: 5%
Andre aktier: 30%
Andet: 2%
Hedgegrad: 12 %

Valutaeksponering i Kontra

DKK: 10 %
NOK 14 %
SGD 15 %
SEK 13 %
CHF 14 %
EUR: 5%
UusD: 25 %
@vrige: 2%

Afkastet i september blev -1,0 procent. Det betyder, at afdeling Kontra i de ferste ni
maneder af 2013 har givet et afkast pa -4,8 pct.

Den altoverskyggende begivenhed i september var den leenge ventede udmelding fra
den amerikanske central, the Fed, om, hvordan den fremtidige pengepolitik vil se ud.
Som vi skrev i sidste maned kaber Fed stats- og realkreditobligationer for 85 mia. dollar
om maneden. Tilbage i maj kom centralbanken med nogle udtalelser, der blev tolket
som, at Fed snart ville stramme pengepolitikken ved at neddrosle opkabene. Det ville i
sd fald vaere forste gang i mange ar, at Fed reelt strammede pengepolitikken efter krisen
i 2008. Til langt de flestes overraskelse valgte Fed efterfalgende ikke at nedtrappe
opkgbene i denne omgang. Da centralbankchefen, Ben Bernanke, gar af i slutningen af
aret, betyder det samtidig, at tidspunktet for en stramning med stor sandsynlighed er
udskudt indtil foraret 2014.

Siden Fed kom med "trusler” om at stramme pengepolitikken, er renterne pa
amerikanske statsobligationer steget kraftigt. Man kunne derfor forvente, at nar Fed
alligevel ikke strammer pengepolitikken, vil det betyde, at renterne falder, hvilket ogsa
har varet tilfeldet. Renten pa den 10-arige amerikanske statsobligation er faldet til ca.
2,6 pct. efter at have vaeret meget teet pa 3 pct. inden udmeldingen fra den amerikanske
centralbank. Der er dog stadig meget langt ned til 1,6 pct., som renten var inden Fed
begyndte at snakke om at stramme pengepolitikken.

Ligesom obligationsrenterne var steget kraftigt med tilhgrende kursfald, har emerging
market- aktier og -obligationer ogsa haft det sveaert efter Feds udtaleleser om at
stramme pengepolitikken. Den seneste maned har ligeledes givet lidt luft til disse
aktivklasser, som har klaret sig rigtigt pant i september maned. Der er dog pa ingen
made tale om eufori, og investorerne forholder sig kritisk bade til obligationer og til
emerging markets. Dette afpsejler, at nok er pengepolitiske stramninger udskudt, men
de kommer pa et tidspunkt.

Et andet aktiv som har haft det svart, er guld. Stramninger af pengepolitikken vil betyde
hgjere renter, hvilket gar guld relativt mindre attraktivt i forhold til obligationer. Dermed
vil investorerne ikke betale helt sa meget for guld. Guld var dog allerede faldet kraftigt
inden Fed begyndte at snakke om en strammere pengepolitik og er kun i begranset
udstraekning blevet pavirket af Feds udtalelser hen over sommeren. Pa de nuvarende
niveauer fastholder vi en relativ lav eksponering mod guld pa ca. 5 pct.

Generelt har afdeling Kontra haft det svaert i ar. Pa trods af at vi har haft en relativ lav
eksponering mod guld og en lav rentefglsomhed, er afdelingen blevet ramt gennem
vores eksponering mod andre valutaer. Bade dollar, norske kroner og Singapore-dollar
er faldet i forhold til euro og danske kroner. Det har medfert, at afdeling Kontra er faldet
i kurs. Vi forventer stadig pa l&ngere sigt, at euro vil svaekkes i forhold til en lang raekke
valutaer, da vakstrater og renter vil forblive lave i Europa i forhold til resten verden.

Pa denne baggrund fastholder vi en eksponering mod de valutaer, som vi vurderer som
sterke. Samtidig fastholder vi en relativ defensiv eksponering med lav varighed og be-

graenset eksponering mod guld.

Peter Mosbak, 3. oktober 2013.
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