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Hovedelementer i Kontra

Obligationer: 54 %
Guldaktier: 3%
Guld-ETF’er: 23 %
Selv-ETF’er: 6 %
Andre aktier: 10%
Andet: 4%
Hedgegrad: 25%

Valutaeksponering i Kontra

DKK: 48 %
SEK: 11 %
EUR: 1%
USD: 19 %
NOK: 6%
CHF: 11 %
GBP: 2%
JPY: 1%

Afdeling Kontra gav i januar maned et afkast pa -0,4 pct.

Dette er egentlig en manedsopdatering for januar, men da starten af februar
har varet uendeligt gange mere interessant end januar, og da jeg ferst har
haft tid til at skrive denne opdatering den 6. februar, sa vil jeg ogsa kom-
mentere pa begivenhederne i begyndelsen af februar.

Jeg tror, at den 5. februar vil vaere en dag, som vil blive husket meget lenge.
Ikke sa meget fordi S&P 500-indekset faldt med mere end 4 pct., men pri-
mart fordi det var dagen, hvor markedet for aktievolatilitet bragd fuldstaen-
digt sammen og "investorer”, som havde solgt volatilitet, trykkede pa panik-
knappen og forsegte at lukke deres positioner ned. | kampens hede er der
meget som pt. tyder pa, at et par ETF er, som har som formal at salge ak-
tievolatilitet, matte lukke og slukke (blev tvangslikvideret for at beskytte ud-
stederen mod tab). Disse meget store bevagelser i volatilitetsmarkedet er
med stor sandsynlighed den primare arsag til, at aktierne faldt med 4-5 pct.
pa globalt plan.

64.000 kroners spgrgsmalet er selvfalgelig, om det hele er overstaet nu, eller
om der ligger mere og venter. Eller sagt pa en anden made er dette endnu en
mulighed for at kebe korrektionen ("buy the dip”)? En strategi som har virket
fantastisk siden 2009 og som virker, indtil den ikke virker mere. Umiddelbart
er min vurdering, at det ikke er overstaet endnu. Gennem de seneste par ar
er det kommet flere og flere investorer, som har taget mere og mere risiko i
deres portefaljer, fordi udsvingene pa markedet har vaeret meget begranse-
de. Med de udsving vi har oplevet den seneste uge, er der nok mange fonde,
som skal genberegne deres modeller og pa den baggrund bliver tvunget til at
reducere risiko, hvilket alt andet lige vil betyde salg af aktier og keb af obli-
gationer.

Alt dette er selvfglgelig voldsomt komplekst, hvilket i bund og grund ogsa er
min primare pointe ved at forsege og beskrive, hvad jeg tror, der er sket.
Gennem de seneste par ar er investorerne gaet fra at vaere forholdsvis skepti-
ske til at operere i en verden, hvor FOMO (fear of missing out) overtrumfer
den sunde skepsis og gnsket om at forsta, hvad man investerer i. Selvom
dette segment af markedet har varet noget af det mere interessante, sa er
der flere og flere omrader, hvor prisfastsaettelsen af diverse aktiver er lgbet
lgbsk og ikke er holdbar. Derfor er det neppe sidste gang vi kommer til at
opleve en kraftig reprisning af udvalgte aktiver. Bitcoin/kryptovalutaer og
svenske boliger er andre eksempler pa aktivklasser, som har mistet jordfor-
bindelsen, men er i gang med at korrigere.

Nar det sa er sagt, er dette sandsynligvis ikke alene nok til at starte en starre
nedtur i denne omgang. Der er stadig en underliggende positiv stemning, og
investorerne vil opfatte dette som en overreaktion og se det som en kgbsmu-
lighed. Om det sa er korrekt, vil tiden vise. Vi har i Kontra benyttet den meget
store stigning til at tage gevinst pa en mindre "lang volatilitet position”.

Peter Mosbak, 6. februar 2018
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