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Hovedelementer i Kontra

Obligationer: 56 %
Guldaktier: 4%
Guld-ETF’er: 24 %
Selv-ETF’er: 5%
Andre aktier: 6 %
Andet: 7%
Hedgegrad: 33%

Valutaeksponering i Kontra

DKK: 50%
SEK: 11 %
EUR: 3%
USD: 17 %
NOK: 6%
CHF: 11 %
GBP: 1%
JPY: 1%

Varighed i Kontra (malt ift.:)
Obligationer samt likvider: 5,0
Samlet portefaljevaerdi: 3,0

Afdeling Kontra gav i november maned et afkast pa 0,2 pct. Ar-til-dato
har afdelingen givet et afkast pa -1,9 pct.

Mens oktober var en rigtig "Kontra-maned”, sa var udviklingen pa de finan-
sielle markeder i november noget mere afde@mpet. De brede aktieindeks endte
omkring 0 pct. i afkast henover maneden, men undervejs naede eksempelvis
S&P 500 og Nasdaqg at ramme et endnu lavere niveau end i oktober, sa det er
ikke fordi, at der ikke har vaeret bevaegelser i labet af maneden. En tale fra Fed
-chef Powell blev dog vendepunktet for nedturen, da markedet tolkede talen
som relativt dovish, hvilket var medvirkende til at sende aktierne op. Det er
tankevaekkende, at der ikke skulle mere end et fald pa 10 pct. i amerikanske
aktier, far centralbankchefen i en eller anden udstraekning gav aktiemarkedet
en hjzlpende hand. Man talte tidligere om the Greenspan put, og spgrgsmalet
er nu, om vi fremover kan tale om "the Powell put’?

Vi har gradvist i lgbet af aret gget varigheden i afdeling Kontra. Vi har primart
taget varigheden via 7-10-arige amerikanske statsobligationer, efter de ame-
rikanske statsobligationsrenter steg markant i starten af aret. Pa det seneste
har vi gget varighed lidt yderligere via australske statsobligationer. Dermed
var varigheden i Kontra ved udgangen af maneden pa det hgjeste niveau i
mange ar. Bevaeggrunden for at tage den overvejende del af Kontras varighed i
amerikanske og australske statsobligationer er bl.a., at renterne er markant
hgjere end i tilsvarende danske eller tyske statsobligationer. Ydermere er beg-
ge lande efter vores opfattelse l&@ngere henne i den gkonomiske cyklus end
f.eks. Vesteuropa. Det betyder alt andet lige, at der er noget stgrre sandsyn-
lighed for et starre rentefald end i eksempelvis danske statsobligationsrenter.
Isaer Australien er interessant, idet de ikke har haft en recession i mere end 27
ar. Landet har i hgj grad varet leverandar af forskellige rastoffer til det kinesi-
ske vaksteventyr. En vaekstnedgang eller stgrre opbremsning i den kinesiske
vakst vil derfor tydeligt kunne markes i den australske gkonomi. Vi har ogsa
i Kontra en short position pa det australske aktieindeks.

Normalt er det typisk en konjunkturnedgang i realeskonomien, der far aktie-
markedet til at falde. Efter mere en ni ars skonomisk vakst i USA og talrige
renteforhgjelser fra Fed er det naturligt at spgrge, om vi star foran en recessi-
on. Det er ikke vores primare forventning, men vi forventer en nedgang i den
gkonomiske konjunktur drevet af lagercyklen. Safremt dette scenario udspiller
sig, kan det kan fare til yderligere fald pa aktiemarkederne. Vi har derfor fast-
holdt Kontras hedgegrad uandret, selv om aktiemarkederne er faldet ca. 5-
10 pct. siden begyndelsen af fjerde kvartal.

Peter Mosbak, 5. december 2018
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