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Nggletal og fordeling af aktiver ultimo kvartalet

Aktiver Vaegt Beskrivelse Nggletal
Aktier 20% Risiko i kvartalet (manedlige tal pa arlig basis) 12,03%
Korte obligationer 35% Vaegtet varighed pa obligationer 5,68
Mellemlange obligationer 30% Stgrste direkte eksponering til enkelt aktiemarked 10% (USA)
Lange obligationer 15% Risikojusteret afkast ATD (sharpe ratio) 0,43

Kvartalsafkast efter fondsomkostninger, Kommentarer til kvartalet

for handelsomk. og Agrocura honorar

Efter et miserabelt Q1 blev der vendt op og ned pa tingene i Q2. Akti-

Ql Q2 Q3 | alt erne performede flot og gik 20 % frem i kvartalet. Lav risiko anbefa-
2010 1,9% 0,6% 3,0% 1,9% 7,6% ling, har haft sit bedste kvartal de seneste 10 ar, men ligger under
2011 0,0% -0,7% 4,8% 2,4% 6,5% benchmark for aret der ca. har givet —2 %. Dette er i sig selv ikke til-
2012 4,1% -0,3% 2,2% 1,0% 7,3% fredsstillende og baggrunden skal findes i aktiereduktionen d. 9
2013 2,2% -0,3% 1,1% 2,9% 6,0% marts, hvor der ikke kom data til modellen fra OECD. Derved var por-

tefgljen dog ogsa kun delvis eksponeret mod de veaerste 14 dage i
marts. | april kom der igen data, som viste 100 % obl. Disse valgte vi
at suspendere, da nggletallene blev (og stadig er)disruptet af Corona,
d. 10 juni kom der balance i tingene ift. model og anbefaling, mens

2014  1,2% 2,1% 0,6% 0,3% 4,3%
2015 4,6% -3,3% 0,0% 0,4% 1,5%
2016 2,7% 0,6% 2,1% 2,6% 8,3%

2017 1,6% 0,2% 1,9% 1,8% 5,6% naeste tal d. 10 juli helt sikkert vil indikere maksimal andel aktier.
2018 -1,8% 2,0% 0,2% -0,1% 0,2% Disse overvejer vi ligeledes at suspendere og forblive neutral, da
2019  2,4% 0,7% 1,4% 2,0% 6,5% mange nggletal stadig keemper med at give valide signaler.
2020 -9,4% 5,0% _ _ -4,9% Vi ggr opmaerksom p3, at afkastet er backtestet til 2009.

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.
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