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Nggletal og fordeling af aktiver ultimo kvartalet

Aktiver Vaegt Beskrivelse Nggletal
Aktier 35% Risiko i kvartalet (manedlige tal pa arlig basis) 6,08%
Korte obligationer 35% Vaegtet varighed pa obligationer 3,94
Mellemlange obligationer 20% Stgrste direkte eksponering til enkelt aktiemarked 10% (USA)
Lange obligationer 10% Sharpe Ratio (H1) 0,75

Kvartalsafkast efter fondsomkostninger, Kommentarer til kvartalet
for handelsomk. og Agrocura honorar

Portefgljen har vaeret maksimalt i aktier, i kvartalet dvs. 35 %.

Ar Q1 (o} Q3 Q4 1alt
2009 0,8% 6,6% 6,9% 3,0% | 18,2%

Kendetegnet for kvartalet har for aktierne veeret stgrre ud-
sving, mens obligationerne graduvis er klatret til nye hgjder. Det

2010 1,9% 0,6% 3,0% 1,9% 7,6%
2011 0,0% -0,7% 4,8% 2,4% 6,5%
2012 4,1% -0,3% 2,2% 1,0% 7,3%

har imidlertid, betydet at risikoen i modelportefgljen pa 6,08

% er i den hgje ende i for til det historiske. Det risikojusterede

afkast pa 0,75 for fgrste halvar vurdere vi dog som tilfredsstil-
2013 2,2% -0,3% 11% 2,9% 6,0% lende. Det kommende kvartal vil fokus i hgj grad veere pa han-
2014 12% 21% 06% 03% | 43%  delskonflikten og i serdeleshed centralbankerne. Konsensus
2015 46% -33% 00% 04% 1,5%  erimarkedet er ikke, at den igangveerende gkonomiske op-
2016 2,7% 0,6% 2,1% 2,6% 8,3% bremsning vender, men mere i hgjere grad bliver trukket ud,
2017 1,6% 0,2% 1,9% 1,8% 5,6% hvilket kan booste aktierne.

2018 -18%  2,0% 02% -01% | 0,2% Vi gor opmaerksom pd, at afkastet er backtestet til 2009, hvor-
2019 2,4% 0,7% = = 3,2% for det ikke er et resultat af vores anbefalinger i perioden.

Investeringsstrategi i modelportefgljen

Strategien for modelportefgljen og Agrocuras generelle investeringsradgivning bygger pa konjunkturbilledet. Data fra
OECD’s ledende indikatorer og derved mere end 200 tidsserier fra i alt 39 af verdens toneangivende gkonomier, bestem-
mer modelportefgljernes aktivfordelinger. Dataene bliver af OECD brugt til at forudsige bevaegelser i gkonomien 6-9 mdr.
ud i fremtiden. Samme forskydning har der typisk veeret mellem gkonomi og aktier hvorfor tallene kan bruges i en model pa
det brede aktiemarked. Modellen ggres op i 3 faser, hvor fase 1 forecaster stigende gkonomisk aktivitet, fase 2 indikerer
stadig stigende men aftagende aktivitet, mens fase 3 er et forecast pa negativ gkonomisk aktivitet. Modelportefgljen kan ga
op til 35% aktier, hvilket er geeldende nar gkonomi forecastet er til det, dvs. i fase 1. Omvendt investeres der ikke i aktier
nar den gkonomiske vaekst forecastes til opbremsning, altsa i fase 3. Pa den made vil dynamikken i modellen optimere risi-
ko og afkast til, at opna malsaetningen om, at skabe et bedre risikojusteret afkast i forhold til en statisk portefglje bestadende
af 35 % globale aktier og 65 % mellemlange obligationer. Skulle der af uforklarlige arsager ikke komme tal fra OECD har
Agrocura mandat til, at bestemme aktivfordelingen i modelportefgljen.

Kontaktoplysninger Disclaimer
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individuel basis.



