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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) 2,89%
Korte obligationer 35% Vaegtet varighed pa obligationer -
Mellemlange obligationer 30% Stgrste direkte eksponering til enkelt aktiemarked 10% (USA)
Lange obligationer 15% Risikojusteret afkast i kvartalet (sharpe ratio) 0,67

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

Portefgljen baerer fortsat praeg af det brutale fgrste kvartal hvor de

Ql Q2 Q3 Q4 | alt suspenderede OECD-nggletal gjorde at, vi i marts anbefalede at tage
2011 0,0% -0,7% 4,8% 2,4% 6,5% noget risiko ud af portefgljen. De finansielle nggletals udfordringer
2012 4,1% -0,3% 2,2% 1,0% 7,3% med at handtere Corona ggr at vi siden marts har bibeholdt den

2013 2,2% -0,3% 1,1% 2,9% 6,0% neutrale anbefaling, trods modellen Igbende har indikeret andet.

2014 1,2% 2,1% 0,6% 0,3% 4,3% I Q3 genererede lavrisiko portefgljen et afkast pa 1,9 % med en be-
2015 4,6% -3,3% 0,0% 0,4% 1,5% skeden risiko pa 2,89 %, svarende til et risikojusteret afkast pa 0,67.

Et tilsvarende benchmark med 80 % obl. og 20 % aktier har i samme
2016 2,7% 0,6% 2,1% 2,6% 8,3% periode generet 1,27 % afkast.

2017 1,6% 0,2% 1,9% 1,8% 5,6% . . .
For aret er portefgljen negativ med —3,0 %, mens benchmark er

2018 -1,8% 2,0% 0,2% -0,1% 0,2% +1,89 %. Dette er ikke tilfredsstillende. Frem mod sidste kvartal med
2019 2,4% 0,7% 1,4% 2,0% 6,5% brexit, handelskrig og amerikansk valg, er vi dog komfortable med
2020 -9,4% 5,0% 1,9% - -3,0% nuvaerende allokering.

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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