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Markedskommentar

Den nuveerende allokering med 30% aktier, 30% hgjrente, 30% realkredit og 10% kontant (lav varighed)
fastholdes. Artha middel risiko portefgljen har ar-til-dato givet et aftkast pa 10,2%, mens en portefglje med
50/50 aktier har leveret 8,2% med tilsvarende risiko. Det er iseer det gode risikojusterede afkast pa
hajrenteobligationer som gar forskellen.

Markedsudviklingen i oktober maned var relativ neutral for vores veldiversificerede portefaljer.

Svagt negative aktiemarkeder blev kompenseret af stigende kurser pa obligationer, herunder isaer
virksomhedsobligationer. Virksomhedsobligationer er nu den aktivklasse, der har givet det hgjeste afkast i
2012. Dette oveni kabet i forlaengelse af tilsvarende gode ar for virksomhedsobligationer i arene 2009-11.
Aktiemarkederne er preeget af de mange regnskaber, primeert fra udenlandske virksomheder indtil videre.

Pa den makrogkonomiske scene er den helt afggrende faktor, hvordan vaekstudviklingen bliver i 2013 i
verdensgkonomien. For fgrste gang i mange maneder er nagletal for kinesisk gkonomi begyndt at
stabilisere sig, og med indseettelse af en helt ny ledelse af partiet kan udviklingen i Kina overraske positivt
i 2013. Der er dog stadig mange, der frygter en "hard landing” i Kina. Ligesom udviklingen i Kina saledes
er meget usikker, er vurderingerne for amerikansk gkonomi meget forskellige.

Alt i alt er "eksperterne” saledes mere end saedvanlig delt i forventningerne til 2013. | Artha er vi forsigtige
optimister og fastholder som angivet vores risikomaessige eksponeringer.




Optimering af risikobudget
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Afkast aktivklasser

Aktivklasse Oktober Ar-til-dato Kommentar (samlet afkast i EUR)

1 Aktier norden -1,97% 14,97% MSCI norden

2 Aktier global -1,40% 12,16% MSCI global

3 Aktier EM -1,51% 11,01% MSCI Emerging Markets

4 Realkreditobligationer 0,07% 2,71% Nykredit indeks

5 High Yield virksomheder 2,24% 18,92% CFSB Europzisk HY

6 High Yield lande 0,52% 13,22% Global Ewolution hard/Local

7 Hedge Fonde 0,82% 3,38% HFRI (afkast i USD, data fra 30/9)

8 Private Equity fonde 1,50% 24,29% LPX50TR

9 Qwvige -4,76% -0,81% GSCI

10 Ejendomme -1,50% -3,12% Realkreditraadet/HOME (data fra 30/9)
1 mdr. EUR placering -0,05% -0,05% Kontant/funding 1M
Artha lavrisiko (std.afv. ca. 5%) 0,03% 6,26% vs. 100% Nykredit, +0,07% i md, +2,17% i 2012.
Artha middel risiko (std.afv. ca. 10%) 0,02% 10,19% vs. 50/50 Nykredit/aktier, -0,80% i md. +8,17% i 2012

Afkast i oktober maned og ar-til-dato:

» Oktober maned delte vandene mellem det at vaere rentebaerende og ikke at veere det . Saledes faldt aktiemarkederne mens
hgjrenteobligationer fortsatte sit imponerende ridt fra arets foregaende maneder.

 Bedste aktivklasse i oktober var HY virksomheder som dermed, sammen med private equity, cementerede sin status som arets mest
fordelagtige aktivklasse.

 Realkreditobligationer gav naermest nulafkast, men ligger fortsat med afkast pa 2,7% ar-til-dato.

» HY lande havde endnu en god maned i oktober — og fortsatte dermed spaendindsneevringerne yderligere.

» Foruden Private Equity og HY virksomheder, er nordiske aktier og HY Lande de bedst performende aktivklasser i 2012.
* Artha lav risiko har samme risiko som Nykredit realkreditindeks og har outperformet dette med 3,6% ar-til-dato.

* Artha middel risiko har samme risiko som 50/50 aktier/obligationer — Arthas portefglje har outperformet med 2,0% i 2012.
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Afkastforventninger aktivklasser

Afkastforventninger pa 5 ars sigt (2012-2016):

» Generelt marginale zendringer i forhold til performance i oktober. Aktier haeves en anelse, mens de fgromtalte
spandindsneevringer far os til at reducere forventningerne hgjrenteobligationer.

» Uzendrede afkastforventninger pa realkreditobligationer.

31-10-2012 30-09-2012

Afkastforv. Afkastforv.
Nordiske aktier 8,0% 7,7%
Globale aktier 8,0% 7,9%
Emerging Markets 13,0% 12,4%
Realkreditobligat. 2,6% 2,6%
HY virksomheder 3,8% 4,2%
HY lande 2,4% 2,6%
Hedge Fonde 9,5% 9,5%
Private Equity 10,3% 10,3%
@vrige 8,4% 7,9%
Ejendomme 7,5% 7,5%
Kontant 1,2% 1,1%

Total 4,7% 4,7%




Allokering aktivklasser pr. ultimo oktober 2012

31-10-2012 30-09-2012

Vaegte Veaegte
Allokering pr. 31/10-12: Nordiske aktier 12,5% 12,Fg:%
* Forventet risiko 8,4% Globale aktier 10,0% 10,0%
- Forventet afkast 4,7% Emerging Markets 7,5% 7,5%
Realkreditobligat. 30,0% 30,0%
HY virksomheder 20,0% 20,0%
Allokering pr. 30/9-12: HY lande 10,0% 10,0%
Hedge Fonde 0,0% 0,0%
* Forventet risiko 8,5% Private Equity 0,0% 0,0%
« Forventet afkast 4,7% @vrige 0,0% 0,0%
Ejendomme 0,0% 0,0%
Kontant 10,0% 10,0%
Total 100,0% 100,0%

AEndringer:
« Vi fastholder allokeringen fra forrige maned.

* Risikoen mindskes alene af tekniske arsager (data).




, MSCI World og MSCI Europe.

Skandinavien

dger hhv. C20 Indekset, NOREX30 som er de 30 stgrste virksomheder
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Globale aktier

Markets.

ing

Pa denne side fremgar S&P 500 (USA), DAX (Tyskland), TOPIX (JAPAN) samt MSCI Emerg
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EM aktier

BRIK-landenes aktieindeks ved Brasilien (BOVESPA),

Rusland (RTSI), Indien (SENSEX) og Kina (Shanghai)
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Realkreditobligationer
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JGENVHYG Index = JPM GBI-EM YTM

XOVER viser det gennemsnitlige rentespaend pa europeeiske high yield virksomhedsobligationer.

Den nederste figur til venstre viser det absolutte renteniveau pa geeld, udstedet af Emerging Markets lande denomineret i USD eller EUR, dvs. der er kun

kreditrisikoen pa Emerging Markets, men ikke valutakursrisikoen pa Emerging Markets valutaerne. Figuren til hgjre viser hvordan rentespaendet pa Emerging

Markets geeld har udviklet sig.
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Diverse aktivklasser
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