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Hovedelementer i Kontra

Korte obligationer: 50 %
Lange obligationer: 20 %

Andre aktier: 10%
Guld aktier: 7%
Guld ETF’er 9%
Andet 4%
Hedgegrad: 20 %

Valutaeksponering i Kontra

DKK: 33%
NOK 8%
SGD 8%
CHF 1%
EUR: 24 %
usD: 16 %
CAD: 2%
@vrige: 8%

Afkastet for december maned endte pa 0,2 procent. Afdelingen har hermed givet
et afkast pa 7,3 procent i 2011,

December maned har varet praget af noget, som kunne minde om julefred. Pa
den positive side lancerede den europaiske centralbank, ECB, en 3-arig facilitet for
europaiske banker, sa de nu kan lane penge i 3 ar mod sikkerhed. Samtidig er be-
laningsgrundlaget udvidet saledes, at flere typer obligationer kan benyttes som
sikkerhed. Denne facilitet er meget positiv for de europaiske banker. Mange af
bankerne, specielt fra Sydeuropa, har haft rigtigt svaert ved at lane penge pa de in-
ternationale kapitalmarkeder gennem de seneste 6 maneder. Den ny facilitet laser
for en tid denne problemstilling. Samtidig skaber det en potentiel ny keber af syd-
europaiske statsobligationer. For en italiensk bank kan det give rigtig god mening
at kaebe italienske statsobligationer, da en italiensk statsbankerot alligevel vil traek-
ke bankerne med ned.

Det er tvivlsomt, om denne facilitet er nok til at sikre efterspergslen efter det frem-
tidige udbud af statsobligationer, men det vil vaere med til at kebe tid, mens der
arbejdes pa yderligere lgsninger. For ECB er det en elegant made at supportere op-
kabet af statsobligationer uden at deltage direkte i yderligere opkab.

December maned har budt pa en betydelig svaekkelse af euro, specielt i forhold til
dollar, der i gjeblikket fungerer som "safe haven”. Vi har dog ogsa set, at f.eks.
danske kroner er blevet styrket som falge af, at danske investorer har solgt aktiver
udstedt i euro og kebt danske aktiver. Det har betydet, at Nationalbanken flere
gange har sanket renten i et forsgg pa at svakke valutaen. Samtidig har nervgse
investorer faet handlet renten pa de korte danske statsobligationer nasten ned i 0.
De helt korte obligationer handler endog til negative renter.

Guldet har haft det lidt sveert og er faldet i lgbet af december maned. En del af det
kan forklares med, at dollaren er blevet styrket. Dermed har faldet malt i danske
kroner ikke vaeret sa stort. En del af faldet i guldprisen er drevet af tekniske fakto-
rer. F.eks. har en af de stgrste investorer i guld vaeret en amerikansk hedge fund
styret af John Paulson. Denne hedge fund har tabt rigtigt mange penge i ar, hvilket
har faet en raekke investorer til at traekke penge ud. Det har igen betydet, at der
har vaeret en del szlgere af guld.

Pa trods af faldet i prisen ser vi stadig guld som et aktiv, der vil stige igen, safremt
situationen forvaerres. Samtidig ber den meget lempelige pengepolitik, som har
medfgrt negative realrenter i store dele af verden, understgtte prisen pa reale akti-
ver som guld. Vi holder derfor fast i vores eksponering mod guld pa trods af, at
tekniske faktorer pa den korte bane kan tynge guldprisen noget.

Peter Mosbak, 5. januar 2012.
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