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Vi matte aflyse arrangementet ved den ordinaere generalforsamling 2020, samt et investorarrange-
ment i efterdret, som folge af regeringens anbefaling om at aflyse alle sterre arrangementer pa grund
af Corona (COVID-19).

Men vi haber, ati 2021 vil det lykkes.
Den ordinaere generalforsamling i IR-selskaberne vil blive afholdt tirsdag den 20. april.
Invitationer med tid, sted samt program vil blive fremsendti god tid inden.

Arrangement vil selvfelgelig kun blive afholdt, safremt det vil kunne afholdes under trygge forhold
samt efterfalge regeringens anbefalinger pa tidspunktet.
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Risikovilligheden kom(-mer) staerkt igen

Arets sidste kvartal udleb med kraftige kursstignin-
ger. Specielt november maned oplevede markante
loft foranlediget af et overstdet praesidentvalg i
USA, og allervigtigst de positive vaccinenyheder i
starten af november méned.

At Pfizer og Biontech (og efterfalgende ogsd Mo-
derna) kom med deres kandidat til en vaccine imod
Covid-19 overskyggede stort set alt andet i perio-
den, og bidragedetil, atinvestorerne for alvor fandt
risikovilligheden frem, og kebte aktier i stor stil.
Dette endda til trods for de kedelige smitterekorder
og dadstal herhjemme og iszer pa globalt plan. In-
vestorerne kunne nu se lys for enden af tunnelen,
og dette var en game changer. Er der noget aktie-
markedet ikke bryder sig om, sa er det usikkerhed
om fremtiden, og denne - som ellers har veeret sa
uforudsigelig lige siden coronavirussen brgd ud - sd
nu ud til at fa en slutdato.

Det overstdede prassidentvalg i USA bidragede som
naevnt ogsa til den positive stemning. Aktiemarke-
det handlede med store udsving op til valget den 3.
november, hvorefter der kom ro pa igen. Investo-
rerne reagerede med kgbelyst ovenpa udsigten til,
at USA nu far en praesident med mere diplomatisk
sind end Trump, der i perioder har vaeret sammen-
lignet med et losgdende missil.

BREXIT, ej at forglemme, blev ogsa endeligt et over-
staet kapitel. Mange havde troet, at en afslutning
pa denne fgljeton havde skabt mere rgre, men det
endte faktisk naermest som et non-event, overskyg-
get af de amerikanske sundhedsmyndighedernes
godkendelser af vaccinerne dage forinden samt ud-
sigten til, at de europaeiske sundhedsmyndigheder
ville folge trop.

Med udgangspunkt i ovenstadende positive kends-
gerninger, er det vores synspunkt, at vi nu star og

kigger ind i en fremtid, hvor verden bliver normali-
seretigen ovenpd den veaerste sundhedskrise i nyere
tid. Endvidere en fremtid, der forventeligt indebee-
rer markant mindre politisk urolighed end de sene-
ste 4 ar har budt pd - bade i USA og i Europa. Dette
er unaegteligt positivt for aktier, og vil fa risikovillig-
heden til at fortsaette ind i 2021.

Det kan dog vise sig risikabelt at slippe tgjlerne og
veere for positivt omkring fremtiden. Vi forgger altid
at anlaegge en vis skepsis, da man sagtens kan stirre
sig blind pa et bestemt scenarie.

Af risici har vi fokus pa den kolossale geeldsbyrde,
og hvor laenge centralbankernes samt politikernes
stimuli vil vare ved. Udviklingen pd aktiemarke-
derne haenger ngje sammen udviklingen i renteni-
veauet, som frem til fordret i 2020 har vaeret kraftigt
faldende siden slutningen af 2018. Historisk har
man fer set, hvordan en tilbagevenden til gkonomi-
ske "normaltilstande” har fert til stigende inflation.
Stor opbygget efterspargsel, som overgar udbud-
det qua begraensede lagre og lavere produktions-
kapacitet, kan skabe prisstigninger. Det bliver
spendende at se, hvordan renten udvikler sig i
2021. For os er dette et meget centralt fokuspunkt i
tiden, der kommer.

Centralbankerne vil pa et tidspunkt veere ngdsaget
til at reducere i deres gigantiske opkeb af obligati-
oner, for at undga opbygning af finansielle bobler
og/eller stigende inflation. Dette vil reducere efter-
spargslen efter obligationer med stigende renter til
folge. Sker dette hurtigere end ventet, vil det presse
kurserne pa savel obligationer som aktier, da inve-
storerne vil gge deres afkastkrav i takt med at obli-
gationer atter vil tilbyde mere interessante afkast-
muligheder. Her er det ngdvendigt at vaere selektiv
i udveaelgelsen af bade obligationer og aktier - og
samtidigt have en stram risikostyring.
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IR Basis A/S - aktiebaseret investering

Et historisk turbulent ar er gdet pa heeld. Efter en steerk start pa aktiemarke-
dernei2020, blev udviklingen aflgst af brutale kursfald i februar og marts drevet
af de massive statslige nedlukninger verden over. Da det sa veerst ud, handlede
de europziske aktier mere end 35% lavere end niveauet ved udgangen af 2019.
Set i det lys er et kursfald pad IR Basis A/S pa knap 5% mere tdleligt - om end vi
selvsagt havde habet at kunne slutte dret i positivt terraen.

Med den igangvaerende udrulning af de forskellige corona-vacciner, og en deraf
folgende forventet opblomstring i den globale vaekst i specielt anden halvdel af
2021, er det vores forventning, at det imponerende comeback pd aktiemarke-
derne vil fortseette i 2021. Centralbankerne vil uden tvivl fortsaette deres meget
lempelige pengepolitik med historisk lave styringsrenter og massive opkgb af
obligationer, sa leenge inflationen forbliver lav. Med udsigt til vedvarende histo-
risk lave og ligefrem negative renteribl.a. Europa, samt en rigelig likviditet, ven-
tes investorerne at flokkes om aktiemarkederne, som trods det flotte comeback
fortsat tilbyder historisk haje forventede afkast relativt til obligationer.

Som nzevnt tidligere, forventer vi (kontreert til de fleste) svagt stigende lange
renterilgbet af 2021. Pa baggrund heraf har vii labet af sidste kvartal i 2020 kebt
op i europaeiske banker, som vil nyde godt at stigende renter. Prissaetningen er
historisk lav (blot 0,5 kr. pr. 1 krones egenkapital og knap 11 kr. pr. indtjenings-
krone baseret pd den forventede indtjening i 2021), og de globale investorer er
historisk lavt vaegtet i denne sektor. Der er basis for positive overraskelser, hvis
vi far reti vores antagelse om, at de lange renter vil bevaege sig hgjere, drevet af
en hgjere end ventet inflation og/eller en tidligere end ventet reduktion i cen-
tralbankernes massive opkgb af obligationer. Derudover er IR Basis A/S tungt
eksponeret indenfor gvrige prisbillige konjunkturfelsomme sektorer sdsom in-
dustri og fremstilling, som vil nyde godt af, at veeksten kommer igen med sti-
gende omsaetning og indtjening til folge. Som det var tilfeldet i lobet af 2020, er
IR Basis A/S fortsat overvaegtet indenfor de megatrends, som vi definerede i star-
ten af 2019 herunder IT og teknologi, klima og miljg og sundhedssektoren.

| de sidste dage i 2020 fik vi en meget leenge ventet BREXIT-aftale, som siden
sommeren 2016 har udskudt mange virksomheders investeringer, og saledes re-
duceret den gkonomiske vaekst i hele Europa i de seneste 4%2 ar. Med denne
store politiske usikkerhed ryddet af vejen, tror vi, at 2021 vil blive aret, hvor eu-
ropaeiske aktier vil begynde at indhente efterslabet til de amerikanske aktier,
som har vaeret meget udtalt og tiltagende siden den europeeiske geeldskrise ind-
trafi2011. En fortsat sektorrotation, som daekker over investorernes sggning ud
af de stabile/defensive sektorer til fordel for de mere konjunkturfalsomme/cyk-
liske sektorer, vil endvidere vaere med til at understatte vores tro pa at europae-
iske aktier vil fa et comeback savel absolut som relativt til amerikanske aktier.
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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%

13,05%

Ligesom pa verdens gvrige aktiemarkeder, kom aktier i vaekstlandene herunder
specielt Kina staerkt igen ovenpa coronakrisen. Tidligt i forlgbet lukkede Kina
resolut ned for de dele af landet, som var hardest ramt af corona, og var allerede
i det tidlige efterar oppe pa fuld arbejdsstyrke. Dette medferte et meget steaerkt
comeback pa den gkonomiske aktivitet indenfor bade service- og fremstillings-
sektoren, som i slutningen af 2020 endte pa historisk hgje niveauer. IR Vaekst-
lande A/S endte 2020 med et afkast pa 13,1%.

Kina, som udger langt hovedparten af investeringerne i IR Vaekstlande A/S, star
saledes godt rustet til at nyde gavn af en fortsat opblomstring i den kinesiske
savel som den globale gkonomi. Sidstnaevnte ventes at tage fart i sidste halvdel
af 2021 i takt med, at verdens befolkning bliver vaccineret, og restriktionerne
gradvist lempes. Som det historisk har veeret tilfeeldet i kelvandet pa sundheds-
kriser, forventer vi ogsd denne gang, at efterspergslen efter forbrugsgoder mv.
vil overstige udbuddet, nar hverdagen gradvist normaliseres. Dette vil komme
Kina til gode med stigende eksport og priser til folge, da landet i modsaetning til
den vestlige verden for laengst er tilbage pa fuld produktionskapacitet. Derud-
over forventer vi, at den indenlandske kinesiske kabekraft vil fortsaette med at
stige kraftigt, hvilket ligeledes vil understette den positive udvikling i de kinesi-
ske virksomheders indtjening.

Som det var tilfaeldet i hovedparten af 2020, er IR Vaekstlande A/S fortsat over-
vaegtet indenfor de megatrends, som vi definerede i starten af 2019 herunder
klima og miljg, IT og teknologi og sundhedssektoren. Alle sektorer, som den ki-
nesiske regering tilbage i 2015 udpegede i deres 2025-plan (Made in China), hvor
de inden 2025 sgger at blive verdensledende indenfor.

Pa kort sigt, er der bekymring omkring Trumps vedvarende “handelskrig”, da
han forsgger at fa afnoteret kinesiske selskaber noteret pd det amerikanske
marked. Dette zendrer dog ikke pa vores langsigtede positive syn pa kinesiske
aktier, ogviserda ogsd mulige tilbagefald som oplagte kebsmuligheder. Selvom
Joe Biden ventes at fere en hard linje overfor Kina, tror vi ikke, at han vil veere
lige s& konfronterende som Trump, hvilket vil vaere positivt for kinesiske aktier.

Et stigende antal globale formueforvaltere har ved udgangen af 2020 udnaevnt
20’erne som Asiens arti. Vi er meget enige heri, da Kina som den sterste gkonomi
i regionen oplever en stet voksende middelklasse med staerkt stigende inden-
landsk kebekraft til folge. Med en mere end 4 gange sa stor befolkning i Kina
sammenlignet med USA, er det kun et spargsmal om (kort) tid for Kina overhaler
USA malt pa BNP, og dermed bliver verdens starste gkonomi. | trdd med dette,
anbefalede vi i sidste halvdel af 2020 at gge andelen i IR Vaekstlande A/S, sa den
udger op imod 1/3 af den samlede eksponering i aktier. Til sammenligning ud-
gor aktier i Asien ekskl. Japan typisk under 10% i globale investorers portefgljer.
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IR Favoritter A/S og IR Danske Aktier - aktiebaseret investering

2014 Q4 0,43%

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

2020 17,63%

2017 Q4 -7,26%

2018 -16,91%

2019 31,43%

2020 23,30%

IR Danske Aktier
10 sterste positioner

e \estas

e Demant

e Danske Bank
o NNIT

e Genmab

o Jyske Bank
o Ossur

e Carlsberg

e Coloplast

e Matas

(Jan. 2021)

Arets seneste kvartal blev som forudset akkurat lige s volatilt og uforudsigeligt
som de tre forste.

IR Danske Aktier gav et afkast pa 9,65% i kvartalet, hvormed arsafkastet blev
pa godt 23%.

IR Favoritter, som har kert med en lidt mere forsigtig tilgang, fik et afkast pa
7,13% i kvartalet og knap 18% i 2020.

Aktiedret 2020 ender altsd med ganske solide afkast, pa trods af Corona-krise,
USA-valg, BREXIT, og hvad der ellers har truet verdensgkonomien.

Som naevnt tidligere, blev der i 4. kvartal endelig godkendt en vaccine imod Co-
rona-virussen. Dette er med til at give en positiv stemning, og investorerne er
villige til at se igennem et par treelse maneder i habet om, at verden pa ny bliver
normal, nar vi neermer os sommeren 2021.

Pa den politiske front blev Joe Biden den nye praesident og vandt ved omvalget
i Georgia d. 5. januar flertallet i senatet. Dette gger sandsynligheden for, at de-
mokraterne kan gennemfare deres politik. Dette er positivt for aktierne, da det
skaber mere vished omkring den politiske fremtid samt eger sandsynligheden
for store finanspolitiske lempelser med stigende global vaekst til falge.

P& den pengepolitiske scene har centralbankerne igen forpligtet sig til at levere
likviditet i stride stremme, sa alle faktorer peger imod stigende aktiemarkeder.

Det sidste forhold - den stigende likviditet, er en af drsagerne til, at vi har lavet
en stgrre omleegning i portefeljen. Vi har ikke identificeret endnu en megatrend,
men derimod en trend/tema, der godt kan komme til at kgre i 2021, nemlig sti-
gende inflation og stigende lange renter. (Ikke de korte renter, de bliver holdt
nede af centralbankerne). Et sddant scenarie kan veere negativt for mange af
vaekstaktierne, men derimod meget positivt for de finansielle aktier. Sa for at
udligne denne risiko har vi opvaegtet andelen af finansielle aktier til godt 17% i
IR Invest danske aktier og til 12,5% i IR Favoritter A/S.

Vi harikvartalet ligeledes medtaget RTX, en god lille virksomhed, der har speci-
aliseret sig i trddlgse kommunikations lgsninger. Det er et marked, der p.t. eri
kraftig vaekst. RTX forventer saledes en veaekst pa ca. 20% om aret i de kom-
mende 3 ar.

Portefeljen er fortsat domineret af de store temaer, som vi forventer vil drive
markedet i de naeste mange ar. Teknologisering, Sundhed (flere zldre - mere
healtcare), Stabilt forbrug samt Klima. Vores stgrste position er saledes Ve-
stas, men ogsa @rsted fylder godt op.
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IR Favoritter/ IR Danske Aktier fortsat...

De omlaegninger, som vi har foretaget i lebet af 4. kvartal, har nedbragt de finan-
sielle nggletal pa portefeljen som helhed.

Mange af de helt dyre aktier er sdledes blevet reduceret (GN St. Nord, DVS), me-
dens der er blevet suppleret i aktier til billigere nggletal (Demant, RTX, NNIT).

Den paene andel af Finans traekker ogsa godt ned i nggletallene, idet disse virk-
somheder ud fra et investeringsmaessigt synspunkt har veeret sendt langt ud i
kulden i de seneste éar.

Vi forventer sdledes, at vi har sammensat en meget solid portefelje, der vil per-
forme godt i mange af de forskellige scenarier, som vi kan se for 2021.

Om og hvorledes disse sa vil udspille sig ma aret vise.
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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%

-2,44%

Ligesom det var tilfeeldet pa verdens aktiemarkeder, oplevede hgjtforrentede
statsobligationer ligeledes et historisk turbulent ari2020. | takt med at coronak-
risen udfoldede sig i lebet af februar og marts, hvor statslige nedlukninger ver-
den over medfarte kraftige prisfald pd ravarer og deraf folgende stigende kredit-
risiko blandt de specielt ravareeksporterende udstedende lande, oplevede hgijt-
forrentede statsobligationer store kursfald. Da det medio marts sa veerst ud,
handlede denne type obligationer mere end 25% lavere end niveauet ved ud-
gangen af 2019. Set i det lys, kom IR Hgjrente nogenlunde helskindet igennem
2020 med et kursfald pa 2,4%.

Ved indgangen til 2021 ser fremtidsudsigterne mere positive ud. Centralban-
kerne verden over fortsaetter med at stimulere den gkonomiske vaekst via histo-
risk lave styringsrenter, og massive opkeb i obligationer for derved at under-
stotte den globale gkonomi med stigende ravarepriser til folge. | skrivende
stund tilbyder de hgjtforrentede statsobligationer et arligt forventet afkast pa
knap 4%, hvilket ikke er hgijt i historisk kontekst, men fortsat pd et ganske at-
traktivt niveau sammenholdt med den toneangivende amerikanske 10-arige
statsrente, som aktuelt ligger lige under 1%.

Med udsigt til en paen gkonomisk vaekst i den vestlige verden i specielt sidste
halvdel af 2021, og en deraf falgende risiko for stigende inflation og lange renter,
har viilgbet af sidste halvdel af 2020 og i starten af 2021 foretaget omlaegninger
med henblik pd at mindske rentefalsomheden. Nar dette scenarie begynder at
udspille sig, er vi klar til at foretage yderligere omlaegninger, da vi tror pa, at
dette vil veere med til at sikre IR Hgjrente A/S et mere stabilt og potentielt ogsa
bedre afkast i 2021.

Valutarisikoen i IR Hgjrente A/S er forsat fuldt afdaekket, da vi venter en fortsat
sveekkelse i dollar overfor euro. Ud fra et teknisk perspektiv blev 2020 et vende-
punkt for dollar, som brgd den stigende trend fra 2008. Fra et fundamentalt
synspunkt oplever dollar da heller ikke laengere den samme interesse fra inve-
storerne. Obligationer udstedti dollar tilbyder "kun” et begraenset merafkast re-
lativt til obligationer udstedt i euro, da den amerikanske centralbank (FED) i
2020 saenkede styringsrenten til 0%.

FED (USA's centralbank) har meddelt, at de agter at fastholde renten pa dette
niveau, indtil arbejdslesheden er faldet til den sakaldte naturlige ledighed, som
aktuelt vurderes til at ligge pa godt 4%. Til sammenligning blev den amerikan-
ske ledighed senest opgjort til 6,7%.

Endeligt blev England og EU (langt om leenge) i slutningen af 2020 enige om en
BREXIT-aftale. Denne vil forventeligt vaere med til at lefte vaeksten oginflationen
i Europa med en styrket euro overfor dollar til falge.




Aa

IR Erhverv A/S - obligationsbaseret investering

Som det var tilfeeldet pa aktiemarkederne, oplevede ogsa virksomhedsobligati-
oner ligeledes et historisk ar med enorme kursudsving drevet af coronakrisen,

og de deraf fglgende statslige nedlukninger med stigende kreditrisiko til folge
blandt de udstedende selskaber. Medio marts handlede europzeiske high yield

virksomhedsobligationer mere end 27% lavere end ved udgangen af 2019, for i
den resterende del af aret at komme staerkt igen drevet af enorme stimuli fra
savel den europaeiske centralbank som de europzeiske politikere. IR Erhverv A/S

sluttede aret med et mindre men dog negativt afkast pa 3,1%.

Ved indgangen til 2021 er vi forholdsvis optimistiske omkring europaeiske virk-
somhedsobligationer. Den europaeiske centralbank har meddelt, at de agter at
fastholde renten pa et historisk lavt niveau frem til 2023, samt at fortsaette med

deres manedlige statteopkeb sa leenge gjet raekker, hvilket vil veere med til at
laegge en bund under kurserne pa de europaiske obligationer. Derudover blev
England og EU i slutningen af 2020 endeligt enige om en BREXIT-aftale efter are-

lange forhandlinger. Denne aftale vil forventeligt vaere med til at lofte vaeksten i

Europa i de kommende ar, da mange virksomheder har udskudt store investe-

ringer grundet usikkerheden omkring udfaldet af BREXIT herunder, hvorvidt
England ville forblive i det indre marked mv.

Europeaeiske high yield virksomhedsobligationer tilbyder i skrivende stund et for-
ventet arligt afkast pa knap 3%, hvilket ikke er meget i historisk kontekst. Rela-
tivt til de korte europaeiske statsrenter, som selv i geeldsplagede Italien har en
2-arig statsrente pa minus 0,5%, tilbyder europaeiske virksomhedsobligationer
dog stadig et attraktivt afkastpotentiale. Specielt med tanke pa, at labetiden er
kort (den aktuelle gennemsnitlige labetid er omkring 3,5 ar). Til sammenligning
tilbyder 30-arige danske realkreditobligationer et forventet afkast pa under 1%,
som i tilfeelde af selv marginale rentestigninger vil medfere negative afkast i in-
deveaerende og potentielt de kommende ar. En rentestigning pa 1%-point med
kursfald pa 8-10% pa lange realkreditobligationer til folge, lyder mdske usand-
synligt pa nuvaerende tidspunkt. Vi skal imidlertid ikke laengere tilbage end for-
aret 2015 for at se en rentestigning pa de lange renter pa 1,3%, som indtraf pa
blot 2 maneder og fra hgjere renteniveauer, end vi ser i dag.

Sa leenge den europaiske centralbank fortsaetter med deres statteopkab af ob-
ligationer, vil IR Erhverv A/S som udgangspunkt vaere fuldt investeret i virksom-
hedsobligationer. Afhaengigt af drsagen, vil vi overveje at reducere i eksponerin-
gen, nar de lange renter vil begynde at stige, med et muligt @get afkastkrav og
dermed kursfald til folge. Sa laenge stigende renter skyldes en stigende gkono-
misk aktivitet med stigende omsaetning og indtjening til folge blandt de udste-
dende selskaber, vil dette dog forbedre selskabernes kreditvaerdighed, og der-
ved helt eller delvist kompensere for de stigende renter.
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