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Hovedelementer i Kontra

Obligationer: 59 %
Guldaktier: 3%
Guld-ETF’er: 19%
Selv-ETF’er: 6 %
Andre aktier: 9%
Andet: 4%
Hedgegrad: 21 %

Valutaeksponering i Kontra

DKK: 54 %
SEK: 11 %
EUR: 1%
USD: 19%
NOK: 7%
CHF: 6 %
GBP: 2%

Afdeling Kontra gav i august maned et afkast pa 1,2 pct. Ar-til-dato har
afdelingen givet et afkast pa -0,7 pct.

August blev maneden, hvor vi trods alt oplevede nogle sma skvulp pa de ellers
meget rolige finansmarkeder. Den sidste meget lange periode har varet prae-
get af ekstraordinaere sma udsving. Det har blandt andet betydet, at VIX, som
er et mal for de forventede fremtidige udsving (volatilitet) pa det amerikanske
S&P 500-indeks, i august maned ndede et niveau pa under 10. Det er umid-
delbart det laveste niveau i de seneste 10 ar. For at satte det i perspektiv, sa
ndede VIX en veaerdi pa 80 i 2008 og gennemsnittet har vaeret ca. 20, nar man
ser pa det seneste arti. Denne ekstraordinart lave volatilitet afspejler, at inve—
storerne umiddelbart er meget lidt bekymrede for, at der skulle opsta uro pa
finansmarkederne i den kommende tid. Samtidig skyldes en betydelig del, at
risikovilligheden blandt mange investorer er blevet sa hgj, at de shorter ak-
tievolatilitet ved at salge futures pa VIX, hvilket presser VIX yderligere ned.
Det kan vaere en rigtig god ide at salge aktievolatilitet, men pa disse niveauer
virker det meget risikabelt, og man kan meget let miste det meste af investe-
ringen, safremt der for alvor skulle opsta uro. | Kontra har vi gennem de sene-
ste otte maneder haft en relativ lille position, hvor vi har positioneret os til, at
VIX vil stige. Indtil videre har det ikke vaeret en god ide, men vi fastholder po-
sitionen, da vi ser et meget stort potentiale, safremt stemningen skulle vende
og nogle af de investorer, som har solgt volatilitet bliver tvunget til at likvidere
deres eksponering.

I mine gjne er dette sammen med f.eks. prisudviklingen pa digitale valutaer et
godt billede pa, hvor immune finansmarkederne er blevet over for risici. Man-
ge bruger argumenter som: @konomien har det godt; investorerne har masser
af likviditet, som de venter pa at investere; og at det er svart at se, hvad der
skal @ndre det nuvarende billede. Alle disse argumenter er valide, og det er
ikke, fordi jeg kan fortalle, hvad der kan forarsage en stgrre korrektion pa de
finansielle markeder. Sadan er det for det meste. Det er forst bagefter, at det
er abenlyst, hvad der var den udlgsende faktor. Ser man pa prisfastsettelsen
af mange aktiver kombineret med den "gradighed”, mange investorer udviser,
indikerer det, at det giver mening at have en forholdsvis defensiv tilgang til
sine investeringer og dermed ikke have for meget risiko i portefaljen.

| Kontra fastholdt vi i august eksponeringen nogenlunde uforandret. Vi over-
vejer at gge eksponeringen mod schweizerfranc. Gennem de seneste par ma-
neder har valutaen haft det svaert, primaert som fglge af den meget positive
stemning om Europa og euroen. Schweiz er efter vores vurdering den ultima-
tive sakaldte safe haven-valuta og dermed et af de lande, som investorerne vil
sage tilflugt i, safremt der skulle opsta uro eller panik. Da prissatningen nu
ser mere spiselig ud, er det et af de steder, vi overvejer at gge eksponeringen.
Derudover vurderer vi lgbende, om det giver mening at gge aktieafdakningen.

Peter Mosbak, 4. september 2017
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