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Hovedelementer i Kontra

Obligationer: 60 %
Guldaktier: 2%
Guld-ETF’er: 19%
Selv- ETF’er: 8%
Andre aktier: 6 %
Andet: 5%
Hedgegrad: 16 %

Valutaeksponering i Kontra

DKK: 62 %
SEK: 12%
EUR: 2%
USD: 11 %
NOK: 7%
CHF: 5%
GBP: 1%

Afdeling Kontra gav i november maned et afkast pa -2,8 pct. Ar-til-dato
har afdelingen givet et afkast pa 5,7 pct.

November maned har i hgj grad vaeret praeget af det amerikanske prasident-
valg, hvor Donald Trump som bekendt blev valgt til prasident. Frem mod
valget var det vores vurdering, at Kontra var rimeligt fornuftigt positioneret
til den uro, vi nok ville opleve pa finansmarkederne safremt Trump blev valgt.
Vi havde ligesom mange andre forventet, at risikopraemierne ville stige, hvis
Trump blev valgt. Det blev dog ikke resultatet. Efter en kortvarig uro beslut-
tede de finansielle markeder, at resultatet var godt for bade amerikanske
aktier og dollar, mens det var skidt for amerikanske renter, emerging mar-
kets og guld. Resultatet er et godt eksempel pa, at de kortsigtede bevaegelser
pa de finansielle markeder er meget svaere at forudsige. Som jeg har argu-
menteret for flere gange, er det meget svart at forklare baggrunden for en
given bevagelse pa de finansielle markeder. Og det ville vaere en forsimpling,
hvis man blot argumenterer for, at udviklingen i november alene skyldes val-
get af Trump. Renterne var meget lave, guldet var steget ret kraftigt i ar og
mange investorer havde nok trukket sig ud af markedet op til valget efter den
betydelige uro man oplevede efter Brexit. Derfor er der nok en lang rakke
investorer, som pludselig skulle skynde sig at kebe amerikanske aktier, da de
begyndte at stige. Det trak samtidig dollar med op. Mange af de penge, som
er blevet investeret i amerikanske aktier, er tilsyneladende skaffet ved at sal-
ge aktier i emerging markets, som oplevede det starste outflow i mange ar.

Guldet er blevet ramt af den generelt positive stemning pa markederne, en
sterkere dollar og de stigende amerikanske renter. Saerligt udviklingen i de
amerikanske realrenter har historisk haft stor betydning for prisen pa guld.
De rentestigninger, vi har oplevet i USA, er et resultat af bade stigende real-
renter og stigende inflationsforventninger. Ideen er her, at den ekspansive
finanspolitik, Donald Trump vil fere, vil gge inflationen, mens kreditpreemien
ogsa ages som folge af yderligere galdsatning. Personlig har jeg sveert ved
at se, at det isoleret set skal vaere godt for dollar, men fremtiden vil vise, om
det holder. Omvendt er valutakursudviklinger altid et relativt spil, og Euro-
land og Japan har deres egne udfordringer at slas med.

Indtil videre har vi foretaget et par omlaegninger. For det ferste har vi valgt at
age aktieafdekningen fra knap 10 pct. til nu 16 pct. Det er sket ved salg af
aktiefutures pa DAX. Et er, at Trumps ekspansive finanspolitik kan vaere posi-
tiv for amerikanske virksomheder med lokalt salg. Der er dog stor risiko for,
at en mere striks handelspolitik vil ramme USA’s samhandelspartnere rundt
omkring i Verden. Derfor vurderer vi, at det gav mening at gge afdakningen,
da de europziske aktier var steget pant. Det er stadig vores target at kom-
me tilbage pa ca. 20 pct. aktieafdaekning i farste omgang.

Derudover har vi for farste gang nogensinde investeret i inflationsindeksere-
de obligationer. Her har vi i farste omgang valgt at kebe amerikanske (Tips),
svenske og danske obligationer. Samtidig har vi efter bedste evne afdaekket
realrenterisikoen. Investeringen udger indtil videre ca. 5 pct. af portefgljen.

Peter Mosbak, 5. december 2016
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