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Hovedelementer i Kontra

Obligationer: 54 %
Guldaktier: 4%
Guld-ETF’er: 18 %
Selv- ETF’er: 7%
Andre aktier: 9%
Andet: 8%
Hedgegrad: 9%

Valutaeksponering i Kontra

DKK: 51 %
SEK: 12 %
EUR: 3%
USD: 19 %
NOK: 7%
CHF: 7%
GBP: 1%

Afdeling Kontra gav i august maned et afkast pa -1,8 pct. Ar-til-dato har afde-
lingen givet et afkast pa 9,9 pct.

Efter en stort set uafbrudt stigning i kursen i de farste syv maneder af 2016, har
august maned budt pa et tilbagefald. Den primare arsag skal findes i, at guld- og
sglvprisen er faldet i august maned. Der er mange investorer, som gennem de
seneste maneder har sggt mod xdelmetaller, hvilket har varet med til at drive
priserne pa guld og selv i vejret. Derfor er det forventeligt, at nogle investorer
stopper op og tager en del af gevinsten hjem. Der er dog intet, som har andret
pa vores holdning til adelmetaller pa lidt l&ngere sigt. Som vi har argumenteret
for flere gange, vil kombinationen af negative renter og insolvente stater under-
stotte efterspegrgslen og dermed prisen pa guld og salv. | det overordnede billede
betyder det intet, om den amerikanske centralbank skulle vaelge at have renten
en enkelt eller maske to gange i 2016. Stort set alle andre centralbanker i verden
ville lempe pengepolitikken yderligere, hvis de kunne. Det virker dog til, at det
efterhanden er gaet op for flere og flere, at den positive effekt af yderligere pen-
gepolitiske lempelser er ikke eksisterende (hvis den ikke ligefrem er negativ). Der-
for begynder der nu at brede sig en stemning om, at der er behov for ekspansiv
finanspolitik i stedet. Det ville maske ogsa vare fint nok, hvis det ikke lige var
fordi, at langt de fleste lande allerede har gzldsniveauer, som kraftigt mindsker
raderummet for ekspansiv finanspolitik. Det er svaert at se, hvordan dette skal
ende pa en god made. Jeg misunder bestemt ikke de mennesker, som skal udtan-
ke lgsninger for, hvordan galden bliver nedbragt samtidig med, at vi har en for-
nuftig vaekst og ikke for meget inflation. Jeg tvivler oprigtigt pa, at er andre las-
ninger end at nedskrive gaelden pa den ene eller anden made.

Vores opgave er dog ikke at udtenke Igsninger, men at finde investeringer, som
vil hjelpe med at beskytte portefgljen, nar der for alvor kommer fokus pa de fun-
damentale problemer, der er blevet opbygget over en l&ngere arrekke. Efter vo-
res vurdering er adelmetaller helt sikkert en af de aktivklasser, som pa lengere
sigt vil give beskyttelse.

Vi er ogsa meget opmarksomme pa, at en betydelig del af kurstigningerne pa
aktier har vaeret drevet af meget lave renter. Spgrgsmalet er, hvad der kommer til
at ske, hvis renterne begynder at stige. Det kan meget vel betyde, at aktierne fal-
der i vaerdi. Et scenario med stigningerne renter og faldende aktier vil ramme
mange investorer med balancerede portefaljer rigtigt hardt. Derfor bruger vi en
del tid pa at forsgge at finde investeringer, som vil fungere i det scenario. Blandt
de klassiske Kontra-investeringer er det sandsynligvis kun aktieafdaekning og
staerke valutaer, som vil fungere. Mht. de staerke valutaer er udfordringen, at dan-
ske kroner er en af de staerkeste valutaer globalt set. Vi har valgt at ege ekspone-
ringen mod schweizer franc via kegb af korte obligationer. Derudover er det vores
plan igen at @ge aktieeksponeringen i lgbet af den kommende maned. Endelig
overvejer vi at afdaekke rentefglsomheden i portefgljen via futures pa italienske
statsobligationer. Denne strategi vil give en gevinst, safremt renten pa 10-arige
italienske statsobligationer stiger. Med et nuvarende niveau pa 1 pct., er der mas-
ser af plads op ad.
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