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Vi lovede at afholde et investorarrangement i efteraret 2020 pga. aflysning af fysisk fremmgade til den
ordinzere generalforsamling i april.

MEN vi befinder os stadig i en ekstraordinaer situation pa grund af Corona (COVID-19), og folger rege-
ringens anbefaling om at aflyse alle stgrre arrangementer.

Usikkerheden om nuvaerende restriktioner for forsamlinger fortsaetter, og om der vil komme andre
pabud, ger det sveert at planlaegge blot uger frem.

Derfor har vi valgt at udsaette dette arrangement, indtil det vil kunne afholdes under trygge forhold.
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Revideret investeringsstrategi

Som det er de fleste bekendt, suspenderede vi bru-
gen af IR-kvotienten i forbindelse med Corona pan-
demiens udbrud.

Dette har indtil videre vaeret et fornuftigt traek, idet
indikatoren gik fra at veere ”leading” - altsa for-
teelle, hvad der kommer til at ske, til at blive "lag-
ging” - at fortzelle, hvad der er sket. Dette er et ty-
pisk feenomen, nar markedet bliver ramt af natur-
katastrofer, krig og altsa ogsa pandemier.

Men hvad sa?

Heldigvis er IR-kvotienten ikke det eneste veerktgj,
som vi har i veerktejskassen. Vi har det seneste ar
arbejdet pa at udvikle voresinvesteringsstrategiske
platform, hvad angar veerktgjer til at bestemme en-
keltinvesteringer og den overordnede allokering.

Vores investeringsstrategi, nu omtalt som IR stra-
tegien har nu faet tre ben at sta pa - IR-kvotienten,
Momentum og Klassisk fundamental investerings-
analyse, kombineret med godt kebmandskab.

IR strategien er ydermere underlagt en skarp og dy-
namisk risikostyring. Betydningen af dette kan
veere, at vi leegger nogle graenser ind for, hvor langt
vi kan bevaege os vaek fra markedets trend.

Der kan derfor i perioder med en positiv IR-kvotient
veere perioder, hvor man ikke er 100% investeret i
aktier, og i perioder med en negativ IR-kvotient
veere perioder, hvor man er helt eller delvist inve-
steret i aktier.

Derudover har vi pa enkeltinvesteringer defineret
4 overordnede megatrende, hvor vi sa vidt muligt
vil placere midlerne. Disse megatrende er Klima,
Sundhed, Teknologi/IT samt Stabilt forbrug.

Saledes investerer alle vores forskellige aktiefonde
overvejende efter disse temaer, uanset om det er
danske, tyske eller kinesiske aktier.

Pa verdensplan har vi overveegtet kinesiske aktier,
idet de synes at komme bedst ud af Coronakrisen,
samtidig med at de ikke fylder seerligt meget i de

professionelle investorers bager. Dette kommer til
at blive andret, hvis/nar de kinesiske aktieindeks
bliver veegtet til deres faktiske andel af verdens ak-
tiemarkeder i de respektive benchmark. Pa sigt vil
det leegge en steerk hand under kinesiske aktier.

| bestemmelsen af hvor stor en procentdel, som vi
skal investere i aktier, er vi med den nuveaerende su-
spendering af IR-kvotienten gdet over til en kombi-
nation af Momentum og god gammeldags funda-
mental analyse - selvfalgelig kombineret med et
godt kebmandskab.

Momentum er kort fortalt markedets retning og
styrken i denne udvikling. Den klassiske fundamen-
tale analyse gar ud pa at estimere virksomhedernes
kommende overskud, og relatere dette til aktie-
markedets niveauer.

Summen af disse 2 analyser er:

e Momentum - staerk, markedet er stigende.
e Fundamental analyse - svag, virksomhederne
ervirkelig under pres.

Altsa 2 indikatorer der peger hver sin vej —ingen har
sagt det skal veere let!

Derfor ligger aktieandelene p.t. pa ca. 60% i IR Basis
A/S,60% i IR Favoritter A/S,90% i IR Invest og 100%
i IR Vaekstlande A/S (Kina).

Vores obligationsbaserede selskaber ligger af selv-
samme arsager 80-90% investeret p.t., men her er
der en klar forventning om, at andelen snart vil
ligge pa 100%. Vi er ved at ga igennem en korrekti-
onsfase, og i denne vil vi gge obligationsandelene.

Investeringsmarkederne er en flygtig starrelse.
Hvad der er rigtigt i dag, kan veere forkert i morgen.
Man bliver derfor ngdt til at udvide sin investerings-
horisont, specielt under volatile og usikre perioder
som denne.

Til gengeeld vil man som oftest blive belennet pa
den anden side af "krisen”, idet de solide og frem-
tidssikrede investeringer vil veere dem, der kommer
staerkestigen.
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IR Basis A/S - aktiebaseret investering

Pa den europaiske scene fortsatte udsvingene pa aktiemarkedet i 3. kvartal. Det
store europaiske indeks, Eurostoxx 600, endte dog med et lille plus pad 0,7%,
men ligger fortsat med et negativt arligt afkast pa lidt over 11%. IR Basis kom ud
af kvartalet med et mindre negativt afkast pa 0,5%, og har igennem kvartalet
gget eksponeringen imod europaiske aktier, dog fra et lavt niveau. | skrivende
stund er der en eksponering pa 60% imod aktier, saledes vi fortsat har tert krudt
at skyde med, skulle vi opleve et tilbagefald hen over efteraret, hvilket vi ser en
risiko for.

Spredningen i afkast har vaeret stor i ar, ndr man ser pd de europaeiske lande.
Det tyske aktiemarked ligger med -4,7%, det franske med -18,8%, det spanske
med -29% det italienske med -18,5%, og Storbritannien med -26% (malt i Dkk).
Med sa markante negative afkast vil investorerne pa et tidspunkt begynde at se
efter investeringsmuligheder, men for gjeblikket har vi dog sveert ved at se, hvad
der overordnet set skal kunne lgfte de europaeiske aktier herfra, hvis ikke der
kommer en vaccine, og virksomhederne for alvor kan begynde at gge indtjenin-
genigen.

Prissaetningen (P/E) pa Eurostoxx 600 ligger i @jeblikket pa 22,20 for det indevee-
rende ar, og var ved indgangen til i 3. kvartal pd 21,21. Dette betyder, at indtje-
ningen for virksomhederne i lgbet af 3. kvartal har set en lille forvaerring - man
skal nu betale lidt mere for en krones indtjening, end tidligere. Til sammenlig-
ning led den forventede P/E for Eurostoxx 600 pa 16,2 i starten af aret, hvilket
forteeller, at virksomhederne fortsat har langt igen, inden indtjeningen er oppe
pa niveauet fra far Corona.

Ser man pa de forskellige sektorers performance pa det europaeiske aktiemar-
ked, er der ogsa her store forskelle. Det er uden tvivl teknologi og sundhed, der
er kommet bedst igennem krisen (dog ikke overstdet endnu) - to sektorer, vi har
identificeret som megatrende, og koncentrerer investeringerne omkring i alle
vores selskaber - men ogsa rdvarer har klaret sig godt i 3. kvartal. Vi tror pa, at
dentemabaserede tilgangtil investering vil gavne os - bade fordi megatrendene
vil skabe vindere i de rigtige sektorer i fremtiden, men ogsa fordi det hjzelper os
med at frasortere taberne.

Som naevnt i starten ser vi en risiko for, at vi vil opleve tilbagefald gdende ind i
efterdret, hvor erhvervslivet for alvor skal std sin prgve med den nuveerende Co-
rona-situation. Laeg hertil et praesidentvalg i USA, der uden tvivl vil skabe turbu-
lens pa verdens aktiemarkeder, samt et potentielt “hard Brexit”, hvor EU nu har
anlagt sag mod Storbritannien for brud péd den forhandlede skilsmisseaftale.
Dog synes en nedtur som i foraret ikke realistisk, men vi bar veere forberedt p3,
at vi gar et ustadigt 4. kvartal i mede, med potentielle attraktive kebsmulighe-
der, og her tror vi, at en betydelig kontantandel vil kunne gavne os.
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IR Vaekstlande A/S - aktiebaseret investering

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

-

-4,47%
-7,38%
2,25%
10,43%
-7,25%
9,92%
19,39%
-11,88%
11,61%

1,00%

| arets 3. kvartal oplevede IR Vaekstlande et positivt afkast pa 7,5%, hvilket var
pa niveau med aktierne i BRIC-landene, som ellers oplevede relativt store ud-
sving undervejs. Den farste uge i kvartalet steg aktierne med 11,6%, for herefter
at falde med 9,1% hen mod slutningen af juli. Det samlede afkast for aret er dog
stadig negativt for BRIC-landene, med et afkast pa -1,96% (malt i Dkk), hvor IR
Vaekstlande har opnadet et afkast pa 1%. Dette skyldes primaert, at vi i perioder
har afdaekket USD-risiko.

Spredningen i afkastene for BRIC-landene i ar er stor. Kina og Indien har klaret
sig bedst af dem alle med afkast pa -7,6% og -8,5% malt i Dkk. Rusland og Brasi-
lien er blevet banket langt tilbage med afkast pa henholdsvis -32,7% og -43,5%
malt i Dkk. Kina, som er mere vant til at handtere epidemier, er kommet bedst
igennem i coronakrisen. Kigger man pa det totale antal smittede har Kina kun
haft 90.629, hvilket er minimalt i forhold til befolkningens sterrelse. Brasilien,
Indien og Rusland har veeret hardere ramt, med henholdsvis 4,9 mio., 6,6 mio.
og 1,2 mio. antal smittede, og Brasilien har flest dede med 146.352 - kun over-
gaet af USA, der har flere dedsfald.

Vi har laenge @get koncentrationen af investeringerne i IR Vaekstlande omkring
Kina, da vi her ser et markant stgrre afkastpotentiale fremover end de andre
BRIC-lande samt emerging markets generelt. Kina har i mange ar veeret betrag-
tet som en del af emerging markets, men mange (inklusiv os) mener i mindre
grad, at Kina er "emerging”. Kina er og ber betragtes som en selvstaendig region
i investeringsgjemed.

Argumenterne herfor er mangefold, men primaert skal det naevnes, at Kina i star-
relse, bade som aktiemarked og som gkonomi, indtager en 2. plads pa verdens-
plan. Hertil har Kina efterhdnden vokset sig sa stor indenfor emerging markets,
at investorer foretager dedikerede allokeringer til Kina alene. Denne trend for-
venter vi vil fortsaette, og flere og flere investeringer vil flyde Kinas vej i de kom-
mende ar - bdde af ren interesse pd grund af hgj vaekst relativt til de udviklede
gkonomier og attraktiv prissaetning (P/E i Kina pa 14 og P/E i USA pa 20,5), men
ogsa af tvang, da Kina kommer til at fylde mere og mere i diverse benchmark,
som portefgljeforvaltere rundt om i verden investerer efter.

Udover vores geografiske fokus pa Kina har vi ogsa her koncentreret investerin-
gerneindenfor de megatrende, vi har identificeret, herunder sundhed og IT/tech-
nologi. Disse omrader oplever massiv veaekst. Derudover har vi for nyligt tilkebt
aktier indenfor milje og baeredygtighed (ESG), som er et voksende tema globalt,
og er i sin spaede start i Kina, men hvor potentialet er enormt. Kinas ungdom
samtinternationale investeringer driver i hgj grad denne udvikling.




A

IR Favoritter A/S og IR Invest - aktiebaseret investering

2014 Q4 0,43%

2015 52,38%
2016 -3,33%
2017 3,92%
2018 -21,36%
2019 0,29%

2020 9,8%

2017 Q4 -7,26%

2018 -16,85%

2019 31,55%

-
-

2020 14,1%

IR Invest dk aktier
10 sterste positioner

e GN Store Nord

e \Vestas

e Demant

e Osslr

o NNIT

e NovoZymes

e Schouw & Co

e H. Lundbeck

e DSV Panalpina

e Netcompany Group

(Sep. 2020)

3. kvartal 2020 blev igen et godt kvartal for aktieejerne. Pa trods af at vi ved ind-
gangen til kvartalet havde reduceret aktieandelene en smule, har IR Favoritter
A/S i kvartalet afkastet 5,1% og i aret 9,82%.

IR Invest danske aktier har i kvartalet afkastet 8,20% og knap 13% ar til dato.
Afkast, som vi ikke havde forventet eller haft fantasi til at forestille os for 6 ma-
neder siden!

Det er fortsat den rigelige likviditet, der skubber til aktierne. Malt pa negletal er
de historisk dyre. Corona krisen har saledes skubbet pa den multipel ekspan-
sion, som vi har oplevet siden 2018. Overskuddene i virksomhederne er gdet til-
bage, aktierne er samtidig steget.

Denne situation er selvsagt ikke holdbar pa sigt, men kan godt sta pa et stykke
tid. Vi opfordrer derfor fortsat til at have en forsigtig tilgang til markedet, sa der
er mulighed for at gore en god handel den dag, hvor aktierne kommer pa udsalg.

Vi har fortsat koncentreret investeringerne omkring de 4 megatrende, som vi
haridentificeret. Man kan se, at pengene i markedet i stor stil tilfalder teknologi-
, medico- og klimaaktierne. Mange af disse aktier ligger sdledes i all-time high.
Andre aktier, f.eks. banker og mindre selskaber, er slet ikke kommet ud af start-
hullerne, og ligger i paene minusser siden drets start. Det har sdledes vaeret eks-
tremt vigtigt at forfelge de trende, der dominerer i samfundet for at fa et positivt
afkast.

Af starre omlaegninger har vi i kvartalet opjusteret andelen i NovoZymes, som
efter mange ar med nulvaekst netop er pdbegyndt en ny strategiplan, der skal
oge den organiske vaekst i selskabet. Vi forventer derfor, at Novozymes pa sigt
skal prisfastsaettes pa et hgjere niveau end tilfeeldet er i dag.

Indenfor stabile forbrugsaktier har vi indlemmet Matas i portefeljen. Efter en
mangearig deroute ser det ud til, at Matas, bade igennem de fysiske forretnin-
ger, men specielt i deres online butik, har knaekket koden til et gget salg. Matas
er over de seneste 5 ar faldet med over 50%, sa der er en stor upside, efterhan-
den som Matas kan dokumentere, at de har styr pa forretningen.

Indenfor teknologisektoren har vi opjusteret NNIT, som er et IT-selskab, der ke-
rer store firmaers IT. Selskabet er en udspringer fra NovoNordisk, og dnden fra
Novo er ogsa at finde her. Man skal vokse hvert ar, og helst med tocifrede pro-
center. NNTI er de seneste 4 ar mere end halveret i kurs, idet Novo - som er en
af de store kunder - har skaret lidt ned i aktivitetsniveauet, samtidig med at Pan-
dora har valgt at insource deres IT.

Fortseettes...




Aa

IR Favoritter/ IR Invest fortsat...

Pa den anden - og fremadskuende side, har de det seneste ar indgaet eller gget
forretningsomfanget med Radius Elnet, @rsted, HK, DLG og PFA, som de vaesent-
ligste. Vi forventer, at NNIT kan mangedobles indenfor de naeste ar i takt med,
at markedet far gjnene pa for selskabets billige prisfastsaettelse, og det faktum
at NNIT igen er pa vej fremad.

Endelig har vi @get andelen i Ossiir, den islandske producent af proteser. Sel-
skabet er utroligt veldrevet, men pa trods af dette har den endnu ikke opnaet
kursniveauet, fra far Corana kom ind i vores verden.

For atfinansiere disse tiltag har vi valgt - midlertidigt - at likvidere vores investe-
ringer i Genmab og Zealand Pharma. Begge selskaber har tjent os godt, men
deres kursfastseaettelse virker efterhanden noget anstrengt.

Vi forventer 4. kvartal vil blive lige sa uforudsigeligt som arets tre forste kvarta-
ler. Vi skal igennem praesidentvalg, Brexit samt maske en ny omgang Corona. Og
sd kommer der altid noget uforudset oveni. Vi vil derfor fortsat treede med var-
somme skridt og fokusere pa den lange historie i den enkelte virksomhed.
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IR Hajrente A/S - obligationsbaseret investering

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

4.25%
5,40%
-12,06%
18,64%
14,49%
9,04%
-4,74%
-4,93%
11,16%

-7,16%

| det forgangne kvartal har antallet af corona-smittede vaeret stigende blandt
flere af de store lande, som udsteder hgjtforrentede statsobligationer. Af denne
arsag, har vi bibeholdt en reduceret eksponering. IR Hgjrente A/S ligger aktuelt
investeret med 85% i hajtforrentede statsobligationer, og har igennem drets
3. kvartalet oplevet et mindre tilbagefald pa 0,8%.

Selvom de udstedende lande selvsagt udfordres ekonomisk grundet coronakri-
sen, ligesom det er tilfeeldet i de fleste udviklede/vestlige lande, foler vi os kom-
fortable ved at bibeholde eksponeringen. For det farste tilbyder disse obligatio-
ner en gennemsnitlig rente pa 4,5%, hvor den 10-arige amerikanske statsobliga-
tion, som typisk anvendes som referencerente, aktuelt ligger pa godt 0,5%. Til
sammenligning er den aktuelle merrente pd knap 4% - derved hgjere end det
historiske gennemsnit siden ar 2000 pa 3,5%. For det andet er de udstedende
lande typisk kendetegnet ved at have en vaesentlig mindre geeld sammenholdt
med BNP end tilfeeldet i de udviklede/vestlige lande, og har derved gkonomisk
radderum til at understotte deres respektive gkonomier under og efter corona-
krisen.

Nar der bliver fundet en vaccine mod corona, og verden gradvist kan begynde at
blive normaliseret, eller der opleves kursfald pa hgjtforrentede obligationer, er
vi klar til at oge eksponeringen i hgjtforrentede statsobligationer. Vi er samtidig
i gang med at forberede os pa, at de gigantiske stimuli, som centralbankerne
sdvel som politikerne har gennemfart verden rundt, kan medfere stigende infla-
tion med stigende renter til folge, nar coronakrisen klinger af. P4 denne bag-
grund er vi i det forgangne kvartal gaet i gang med at opbygge en eksponering i
statsobligationer udstedt af Kina, som tilbyder en knap sa hgj rente som de hgijt-
forrentede statsobligationer. Til gengeeld er samvariansen mellem kinesiske og
amerikanske statsobligationer langt mindre udtalt end mellem statsobligatio-
nerne udstedt af de hgjtforrentede lande og USA. Dette sikrer en bedre risiko-
spredning. Endvidere venter vi, at renteniveauet i Kina vil falde i de kommende
ar i takt med, at Kina fortsaetter overgangen fra at vaere en veekstegkonomi til i
hojere grad at veere en del af den udviklede verden. Dette vil alt andet lige med-
fore faldende inflation og renter med stigende obligationskurser til folge, og sa-
ledes lgfte afkastet herpa.

Pa baggrund af det store rentefald i USA tidligere pa aret, er merrenten i USA
relativt til Europa indsnaevret betragteligt, hvilket mindsker efterspargslen efter
dollar. Sa leenge dette gor sig geeldende, ser vi risiko for en sterre svaekkelse i
dollar og fastholder derfor afdaekningen af dollar. Sa snart der atter er udsigt til
en tiltagende inflation, og deraf felgende stigende renter i USA relativt til Eu-
ropa, vil vi helt eller delvist fjerne afdaekningen af dollar.




Aa

IR Erhverv A/S - obligationsbaseret investering

Ligesom det har veeret tilfeeldet i USA og i de fleste lande rundt om i verden, har
antallet af corona-smittede i Europa ogsd veaeret stigende igennem det for-

gangne kvartal. Vi har pa denne baggrund fastholdt en reduceret eksponering i
virksomhedsobligationer i IR Erhverv A/S, som aktuelt har 75% investeret. | det
forgangne kvartal har IR Erhverv A/S leveret et mindre, men dog positivt afkast
Specieltitider med gkonomisk usikkerhed er en spredning pa et stort antal virk-
somhedsobligationer at foretraekke, da risikoen for konkurser blandt de udste-
dende virksomheder gges, safremt coronakrisen traekker ud.
IR Erhverv A/S har aktuelt spredt investeringerne pd mere end 500 obligations-
udstedelser med en effektiv rente pa 4,3% og en gennemsnitlig lebetid pa 4 ar.
Til sammenligning | den effektive rente pa 3,5% for coronakrisen. Den 10-arige
tyske statsrente er faldet fra -0,2% i februar til aktuelt -0,6%. Derved tilbyder de
europeeiske virksomhedsobligationer aktuelt et merafkast relativt til den 10-

arige tyske statsobligation pa 4,9% mod mere beskedne 3,7% i februar.

Med vedvarende og enorme hjaelpepakker fra de europaiske politikere samt
den fortsatte historisk store stimuli fra den europaeiske centralbank (ECB), der
lobende kaber op i europaeiske obligationer herunder virksomhedsobligationer,
tror vi, at de europeeiske virksomheder over en bred kam vil komme fornuftigt
igennem coronakrisen, da dette vil veere med til at holde virksomhedernes fi-
nansieringsomkostninger pa et holdbart niveau. Skulle konkursraten stige mere
end ventet med kursfald til falge pa de europaeiske virksomhedsobligationer, er
vi klar til at udnytte dette ved at @ge eksponeringen i IR Erhverv A/S.

Pa baggrund af fortsat finans- samt pengepolitiske stimuli, samt det forhold at
investorerne vedvarende seger efter investeringsmuligheder med et fornuftigt
afkast potentiale relativt til negative indlansrenter, fastholder vi eksponeringen
i virksomhedsobligationer.

Nok er der ting at bekymre sig om i den naere fremtid, herunder varigheden af
coronakrisen, udfaldet af det amerikanske praesidentvalg, samt BREXIT. Men hi-
storien viser dog, at politik godt nok skaber kortsigtede udsving om end sjael-
dent pavirker de finansielle markeder pd lang sigt. Derfor ser vi eventuelle kurs-
fald pa markedet for virksomhedsobligationer som kebsmuligheder.
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