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Nggletal og fordeling af aktiver ultimo kvartalet

Aktiver Vaegt Beskrivelse Nggletal
Aktier 60% Risiko i kvartalet (manedlige tal pa arlig basis) 3,60%
Virksomhedslan 20% Vaegtet varighed pa obligationer (est.) 4,71
Obligationer 20% Stgrste direkte eksponering til enkelt aktiemarked 24% (USA)
Lange obligationer 0% Risikojusteret afkast i kvartalet (sharpe ratio) 1,47

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

En flot afslutning pa 2021 sikrer middel risiko portefgljen et accepta-

Ar Q1 Q2 Q3 Q4 lalt . , ,
belt for heldret. Szerligt Q4 var dog ekstraordinzer da afkastene store

2012 9,5% -2,6% 2,9% 1,4% |11,3% og risikoen i portefgljen beskeden, hvilket gav et stralende risikoju-
2013 5,9% -0,7% 4,2% 53% [15,4% steret afkast.
2014 2,3% 3,2% 0,0% 0,2% 5,8% Ligesom de gvrige portefgljer er vi her begunstiget af en minimal
2015 11,2%  -3,9% 0,0% 0,4% 7,3% overvaegt mod USA i aktieallokeringen der var arets klart bedste mar-
2016 3,2% 0,5% 3,5% 5,3% |13,1% ked. Imidlertid starter vi 2022 med en mindre justering, hvor USA
2017 379 0.9% 2 59% 2 29% 9 6% stadig vil vaere tung i portefgljen, men relativt mindre.

, 170 ,2/0 ,270 1470 ,07
2018 -2,0% 2,5% 0,1% -0,1% | 0,5% Vores forventning til 2022 er stadig et positivt ar for aktiemarkeder-
2019 3 3% 01% 2 5% 52% |11.6% ne, men hvor driverne formentlig vil veere relativt mere twistet mod

== A =2 22 Al udviklingen fra centralbankerne, saerligt FED.
2020 -16,3% 10,0% 3,7% 3,7% |-0,9%
2021 4,1% 1,2% 1,6% 53% [12,8%

Investeringsstrategi i modelportefgljen

Den traditionelle model vi har brugt til vores allokering har som tidligere kommunikeret vaeret udfordret af Corona og keemper stadig
med efterslaebet heraf. Derfor har vi sat modellen pa standby og lade Corona rase ud pa godt og ondt i markedet. | mellem tiden har vi
siden november anbefalet en anderledes strategi for midler der ikke var placeret, hvor Valueaktier overvaegtes efter fordelingen i oven-
stdende aktivsammensaetning. Det efterlader vores strategi mere selektiv og lidt mindre objektiv hvilket er en risiko, men med en klart
stgrre dynamik hvilket er vores overbevisning kraeves i de markeder vi kigger ind i lige nu.

Ultimativ skal middel risikoportefgljen op at have en allokering med 60 % aktier, 20 % virksomhedslan og 20 % obligationer. Aktiedelen er
svarende til en typisk mellem risikoportefglje, men med en stor allokering i det brede verdensindeks som udjeevner risikoen. Samtidig

investeres der i virksomhedslan, der har en lidt anden risiko end obligationer og er mere betinget af udbud/efterspgrgsel end renteudvik-
ling, men har samtidig ogsa en anden afkastprofil. Obligationsdelen er primaert mellemlange, og er en blgd mellemvej i markedet der kun

giver et svagt plus efter omk. men ligeledes en sikker havn.
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