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Ruslands invasion af Ukraine, Kinas nul-Covid-politik og den strammere globale
pengepolitik har affadt en stigende inflation, svaekket forbrugertillid og bekymring
for en global recession.

Efter et kvartal med hgje energi og ravarer priser, ses nu et ravarer marked som fal-
der tilbage i forbindelse med, at Kina dbner, og at olieproduktionen gges. Dog vil
en eskalering af den russiske invasion fortsat vaere en vigtig faktor. Selvom konflik-
ten skulle aftage, kan de hgje gaspriser og begranset gasforsyning have alvorlige
gkonomiske konsekvenser for hele Europa.

Inflationen ser ud til at have naet sit hgjeste og kan falde tilbage herfra. Det forven-
tes, at skonomien bremser, og beskaeftigelsen falder, hvilken kan betyde, at vi vil
opleve en teknisk recession, og dermed fa en sakaldt bled landing. De hgje renter
og egede byggeomkostninger kan komme til at pdvirke boligmarkedet. Bankerne
er dog i en staerk position til at klare en periode med gkonomisk nedgang, da de
blev tvunget til at forbedre deres balancer markant efter finanskrisen. Dette gor
udsigten til en kreditkrise mindre sandsynlig.

Vores staerke arbejdsmarked og den hurtige lenveaekst de seneste par ar pga. lem-
pelig pengepolitik og Covid-stimulus kan veaere et tveaegget sveerd. Selvom det un-
derstgtter husholdningernes indkomst med de stigende omkostninger, betyder
det ogsa en gkonomi, der skal nedkgles for at undga, at inflationen bliver foran-
kret. Arbejdsmarkedet er stadig meget steerkt, og en recession kan fa indflydelse
pa arbejdsmarkedet. Nar forbruget falder, vil vi begynde se afskedigelser, som vil
reducere det hgje lgnpres. Det vil betyde, at vi bevaeger os ind i en meget nadven-
dig periode med deflation. Vi kommer igen til at se faldende renter og lempelig
pengepolitik, hvilket er vejen ud af recessionen.

Arets fald i aktiemarkedet skyldes blandt andet lavere vaerdianszettelser, og for-
ventningen om nedjusteringer. Amerikanske aktier price earning (P/E) er naesten
halveret, og aktierne handler samtidig til en historisk lav price earnings to growth
(PEG ratio), mens europzeiske aktier nu handles under gennemsnittet, og kinesiske
aktier handler endnu lavere. | forbindelse med, at Kineserne far gang i produktio-
nen, samt ravarer priserne kommer ned, sa kan dette vaere fordelagtige for at kg-
be op i aktier.

Stigende energipriser har sat skub i forventningerne til indtjeningsvaekst i energi-
sektoren. Omvendt er indtjeningsprognoserne for virksomheder faldet pa grund af
voksende frygt for en faldende disponibel indkomst. Det forventes, at regnskaber
kommer staerkt ud. Flere virksomheder vil benytte en afmatning til at foretage
nedjusteringer og omkostningsbesparelser for at positionere sig til en periode med
lavere vaekst.

Mens faldet i veekst-aktier har veeret bredt funderet, er faldet i value aktier meget
mere ujaevnt fordelt. De value-aktier, som har klaret sig bedst, er energisektoren,
mens nogle af de defensive sektorer som forsyningsvirksomheder og dagligvarer,
der kan drage fordel af efterspergsel, ogsa bidrog til det relative afkast. Derimod
led industrisektoren mere end gennemsnittet, da investorerne bekymrede sig om
risikoen for en recession.




IR Basis A/S Afkast
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Som resten af verdens aktiemarkeder er ogsa det tyske blevet hardt ramt af kri- 2016 B 1,01% 27,19%
gen i Ukraine, den stigende inflation og stigende rente. Ir Basis A/S er sdledes fal- 2017 N S 05%
det med 15,83% i 2. kvartal og 25,01% i ferste halvar. 2018 -14,07% I
De faldende kurser har medfert, at portefeljen p.t. handler pa en P/E pa 10, hvil- 2019 -1,40% W
ket ogsa svarer til en yield pa 10%. Laegges hertil en vaekst i indtjeningen pa 3% 2020 -4,88% I
p.a. over de kommende 5 ar, sd svarer det til et afkast pd 13% om aret. lkke helt 0,0% 0,8% 222 D

darligt, og det understreger, hvorfor man som investor skal veere langsigtet. 55 01

Hvis man ud over P/E ogsa kigger pa vaeksten (Growth), sa er PEG pa 0,7, hvilket
er det lavest niveau i de seneste 30 ar. Under finanskrisen bundede den i 0,8. Sa
man ma sige, at markedet og investorerne har taget de meget pessimistiske bril-
ler pa for gjeblikket.

o
Vi ligger fortsat placeret indenfor vores megatrende, og har fortsat en kraftig ATD

overvaegt i Finans, som alt andet lige vil have gavn af rentestigninger.
25 010/0 Den Tyske inflation har ikke veeret hgjere siden 1970’erne og 1980’er-
’

ne, dette ses nu pa det Tyske detail marked og pa forbrugertilliden,
som oplever lave niveauer ikke set siden Finanskrisen.

Vi forventer for resten af dret et marked med store udsving, men ogsa med store
muligheder. | takt med, at renten stabiliserer sig, og ravareprisstigningerne top-
per ud, vil investorerne pa ny kigge imod aktier for at fa et godt afkast. Pa laenge-

re sigt gor kursfaldene, at det langsigtede aktieafkast er hgjere end det var i star-
ten af dret. Historisk giver aktier 8-10% i arlige afkast, og jf. negletallene ovenfor
er der meget, der tyder pa, at det ikke vil 2endre sig fremover.

IR Basis A/S investerer i stabile europeeiske aktier, fortrinsvis tyske aktier.

Eksponeringen er i enkeltaktier, futures, optioner og ETF’er pa aktieindeks.

IR Basis A/S investerer herudover i danske og udenlandske stats-, realkredit- og virk-

somhedsobligationer. Aktieandeleni IR Basis A/S kan svinge fra 0 - 100%.

Megatrends

Q22022
-15,83%
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1,3%
Roche Holding

Inflationen i Tyskland og Europa er isaer drevet af hgje energipriser
pga. sanktioner palagt Rusland, samt gnsket om ikke at kabe Russisk
gas. Gas er nu en mangelvare i Europa, og det kan udlase en energikri-
se i Europa.

Tyskland har besluttet at genstarte deres kulfyrede anlaeg, da der er
en reel risiko for, at Rusland reducerer eller helt lukker for deres gas-
strom til Europa. 15 % af Tysklands elproduktion er produceret ved at
bruge naturgas, mens kul udger 9 % af den samlede elproduktion.

Krigen har ogsa pavirket landbrugspriserne, da Ukraine er den sterste
leverandgr af blandt andet hvede og korn til Europa.

Positivt er, at arbejdsmarkedet stadig var meget staerkt i 2. kvartal

med en beskaeftigelse teet pa 77%, et niveau ikke er set siden 2007.

ECB har veeret meget tilbageholdende med at foretage rentestignin-
ger for at bekaempe inflationen. Renten i Tyskland er kun steget til lidt
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4,2% under 2%, mens renten i Italien er steget til naesten 3,5%.
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IR Veekstlande A/S
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Meget ser ud til at mange af de problemer, som Vesten p.t. handterer, er blevet 2016 I 9,92%
handteret i Kina. 2017 -11,88% I 19,39%
Man ser ikke de samme inflationstendenser, idet inflationen for maj maned 2022 2018 E—
kun var 2,1%. Dette er en af &rsagerne til, at IR Veaekstlande A/S i 2. kvartal har gi- 2019 - R 11,61%
vet et afkast pa +4,27% og i ferste halvar -10,62%. 2020 -11,63% o 13,05%
2021 B

Dette er 10-20%-points bedre end de vestlige aktiemarkeder. 0,0% 0,8%

Kina har i halvaret veeret ramt af en del corona nedlukninger, hvilket har medfert
en lavere aktivitet. For at afbede konsekvensen af dette, har den kinesiske rege-
ring lettet en stor del pd de restriktioner, der sidste ar blev indfert imod teknolo-

2022  -10,62% I

givirksomhederne. Det ser ud til, at kommunistpartiet har forstaet, at deres rolle i
samfundet bliver udsat safremt gkonomien bremser for meget op.

Vi forventer derfor, at de kinesiske aktier bliver et af de bedste aktiemarkeder i ar .
samt flere ar fremover, idet prisfastsaettelsen er lav kombineret med en struktu- ATD

rel vaekst ogsa i arene fremover.

Vi anbefaler derfor at opveaegte i IR Vaekstlande, idet den langsigtede vaeksthisto-
rie er intakt.

-10,62%

IR Vaekstlande A/S investerer i aktier i veekstlande herunder fortrinsvis Brasilien, Rus-
land, Indien og Kina. Disse lande er kendetegnet ved hgj vaekst og lav geeld. Q2 2022
| perioder reduceres aktieandelen og placeres midlertidig i traditionelle obligationer
eller kontanter, safremt der er forventninger om stor usikkerhed i naermeste fremtid. 4 270/0

’

Megatrends 10 stagrste positioner

0
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Andet Byd Co
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Investorernes tillid til Kinesiske aktier er blevet hardt testet,
men nu er tidevandet maske begyndt at vende. Det Kinesiske

22,0%

Finans
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1,6%
Li auto INC
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Alibaba Gr. Holding

aktiemarked har umiddelbart veeret foran pa vej ned, og har pa
det seneste ogsa vist vejen pa vej op.

7,8% J;’.iofm Mens Vesten ser ud til at have bevaeget sig i retning af "at leve

med Covid", har Kina haft sveerere ved at klare sig, da de har et

1,8% lavere niveau af inficerede, mindre immunitet, lav vaccine opta-

Reliance industries gelse blandt zldre, dog ser det nu ud til, at Kina tager ved leaere

Stabilt forbrug Sundhed af Vesten, og begynder at lempe pa deres nul-tolerance Covid
10,1% %1% 2,3% politik.

Wuxi Apptec Alt taget i betragtning, og da Kina har st3et for over en tredjedel

Teknologi/IT
37,3%

7,6%

Taiwan semiconductor
4,0%

Meituan

af den global vaekst, kan et mindre opsving veere forventet, nar
Kina dbner mere og mere op.




IR Favoritter A/S + IR Invest Danske Aktier
aktiebaseret investering

IR Favoritter + IR Invest Danske Aktier Q2

Aktierne i stort set hele verden faldt kraftigt i 2. kvartal 2022, og desveerre sas samme udvikling i
Danmark.

IR Favoritter A/S investerer fortrinsvis i danske aktier. Der investeres udelukkende i virksomhe-
der, hvor vi har et hgjt kendskabsniveau til virksomhedens ledelse, produkter, markedsposition
og omstillingsmuligheder.

Der er intet krav om at skulle vaere fuldt investeret i aktier. Op til 50% af aktierne saelges og pla-
ceres midlertidig i traditionelle obligationer eller kontanter, nar investeringsstrategien tilsiger
det.

IR Favoritter er i 2. kvartal saledes faldet med 13,01%, medes IR Invest Danske aktier er faldet
12,76%. Ar til dato er afkastene hhv. -21,63% og -21,40%.

Arsagen til kursfaldene er som beskrevet i indledningen krigen i Ukraine, den stigende inflation og
de stigende renter. Samlet set peger disse indikatorer pa, at gkonomien garimod en opbremsning.

Dette vil sa til gengeeld fa renterne og inflationen til at falde tilbage igen.

Kursfaldene har betydet at P/E i de 2 fonde efterhanden er kommet ned i niveauet 11, svarende til Afka St
en yield pd 9,1%. Sa hvis man som investor anskuer beholdningen som én virksomhed, som vi ejer,

sa forrenter vi altsa kapitalen med 9,1%.
2014 Q4 | 0,43%

Hvis man dertil laegger en forventet vaekst i de kommende ar pa 3% p.a., sa star man tilbage med et 2015 _5238%
afkasot pa godt 120/9. Dette veere sagt for at tydeligg@re, gt man som investor skal tage de lange bril- 2016 333% BN
ler pa, og prove at ignorere de store kursudsving, som vi p.t. ser. 2017 e . o2
De virksomheder, vi har investeret i - og som felger vores megatrende - er ikke baseret pa tro, hab 2018 E
og keerlighed, men pa virksomheder der har den basale indtjening i orden, og som bruger ned- 2019 | 0,29%
gangstider til at trimme virksomheden. 2020 I 17,63%

. . - 9 | %
| kvartalet har vi solgt Alm. Brand efter opkebet af Codan. Provenuet blev lagt over i Jyske Bank, og :z:; 21,63% 18,27%

E

eksponeringen imod Finans bliver hermed opretholdt. Siden har Jyske Bank meddelt, at de kaber
Handelsbanken, hvilket alt andet lige forventes at lafte deres indtjening med 10% om aret i forhold
til tidligere. Jyske Bank handler pd 7,5 i P/E, og man giver 60 gre for 1 krones egenkapital, sd umid-
delbart et fornuftigt valg. Der er ligeledes blevet vaegtet op i Coloplast. Ydermere er Simcorp, der
udvikler og vedligeholder risikostyringssystemer, blevet tilfgjet portefaljen.

Regnskabssaesonen for 1. kvartal forleb uden de store overraskelser. Selskaberne kom ind med

IR Invest Danske Aktier investerer i danske bersnoterede aktier med en spredning pa typisk 18-
regnskaber som forventet, og forventningerne blev fastholdt. > kel

22 aktier og maksimalt op til 10% i én aktie.

| de kommende kvartaler vil vi fortsat se stor volatilitet, men vi forventer markederne falder lidt me-
re til ro, og at vi efterhanden vil begynde at se et inflow i aktier igen med derpa stigende kurser.

IR Invest Danske Aktier vil altid vaere mindst 80% investeret i aktier .

Historisk har det altid veeret bedst at beholde sine aktier efter store fald, og vi ser ingen grund til, at
det skulle veere anderledes denne gang.

Aktier skal ses langsigtet. Afka St

| 1987 faldt SP500 33%, under IT boblen 46%, under Finanskrisen 57%, under coranakrisen 34% og
altsa nu 20%. P4 trods af dette er aktierne steget fra indeks 260 til indeks 3750 i samme periode.

Sa talmodighed svarer sig. 2017 Q4 -7,26%
2018 -
2019 -16,91% [ T 31.43%
2020 I 23,06%
2021 N 10,57%

2022 -21,40% N

Fortseettes ... 4
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IR Obligationer A/S + IR Erhverv A/S
Obligationsbaseret investering

IR Obligationer + IR Erhverv Q2

IR obligationer og IR Erhverv er i 2. kvartal faldet med 7,26% og 14,86%, hvilket giver afkast ar til dato
pa hhv. -12,48% og -20,75%.

De kraftige kursfald, som er historisk store, har ramt over hele kurven og stort set i alle lande.

Fordelen ved dette er, at man nu rent faktisk kan fa en rente, der er interessant. Den gennemsnitlige
effektive rente i IR Obligationer/Erhverv er saledes pa godt 6% p.a., og lebetiden eri snit ca. 5 ar.

Der er mange investorer, der har endog store belgb stdende kontant, og disse kan altsa nu placere
pengene med en forholdsvis kort tidshorisont, og forvente et solidt afkast.

En virksomhed som TDC har sdledes udstedt en obligation, der lgber til 2028 med en effektiv rente pa
ca. 6% p.a.

Til sikkerhed star TDC’s net i hele Danmark. Umiddelbart en ret solid investering, og et eksempel pa, at
der errigtig mange muligheder i dette marked p.t.

Vi anbefaler derfor vore investorer at placere en stgrre andel i dette marked, idet kursniveauerne lig-
ner en oplagt mulighed.

Vi forventer, at der kommer ro pa renten over sommeren, og at inflationen ligeledes er ved at toppe
ud.

Dette vil potentielt medfare paene afkast resten af aret.

IR Obligationer A/S investerer i statsobligationer udstedt i dollar af hgjrentelande. Disse tilbyder hgjere ren-
te end traditionelle obligationer, men er ogsa forbundet med hgjere kredit og valuta risiko.

Selskabet kan ogsa investere i knap 600 af de mest likvide virksomhedsobligationer med en gennemsnitlig
kreditvurdering pa B-BB. Disse er kendetegnede ved at betale en hgjere rente sammenlignet med traditio-
nelle obligationer, men er ogsa forbundet med en hgjere kreditrisiko.

Som udgangspunkt vil portefgljen veere 100% investeret med stor spredning savel geografisk som branche-
maessigt.

Eksponeringen kan ved forventninger om stor usikkerhed reduceres.

IR Erhverv A/S investerer i knap 600 af de mest likvide virksomhedsobligationer med en gennemsnitlig kre-
ditvurdering pa B-BB.

Som udgangspunkt vil portefgljen veere 100% investeret i erhvervsobligationer med stor spredning sdvel
geografisk som branchemaessigt.

Eksponeringerne i virksomhedsobligationer kan reduceres ved forventning om usikkerhed og placeres mid-
lertidig i traditionelle obligationer eller kontanter.

Obligationerne er udstedt i euro og amerikanske dollars, og der kan vaere en valutarisiko.

Ravarer
12,2%
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2,0% 3,0%
2,2% Saudi Arabien Chile
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2,8%
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IR Obligationer A/S
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Samlet obligations portefalje 2015 [ JEPATA
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2018 -3,73% N
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32,7%
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B Hojtforrentede statsobligationer AT D Q 2 2 O 2 2
Virksomhedsobligationer -20 , 75% -14 , 869%

B Kontant

Obligationsmarkedet er igen kommet pa alles leeber.
Centralbankerne har stoppet med deres lempelige pengepolitik, de har haevet renterne og varslet yderligere rentestigninger.

Derudover er de startet med kvantitative stramninger, men det betyder ikke, at de szelger ud af deres portefaljer. Der er snarere tale om, at de
ikke forlaenger investeringer i udlgbne statsobligationer og pantesikrede vaerdipapirer.

Obligationsmarkedet har allerede indregnet yderligere stramninger i pengepolitikken fra de store centralbanker. Vi har set et velfungerende obli-
gationsmarked, som selvstaendigt og uden hjelp fra centralbankerne, har handlet den amerikanske statsobligations rente op over 3%, tyske
bund er handlet op til naesten 2%, mens den italienske obligation er steget til ca. 4%.

Disse stigninger giver mulighed for at placere penge i obligationer til fornuftige renteniveauer, ikke set siden far Finanskrisen.

Ydermere har obligationskurserne nu stabiliseret sig, og derfor kan obligationsmarkederne nu igen veaere blevet et attraktivt sted at investere.
Vi ser derudover en mulighed for, at ravarer priserne forszetter deres nedadgaende trend efter at have toppet her i andet kvartal.

Dette kan have afdeempende effekt pa inflationen. Centralbankerne kan vaelge ikke at haeve renter yderligerefor at fa gang i forbruget igen.

Dermed vil obligationsmarkedet igen fa lidt medvind.




Recession

For tiden kommer forudsigelser om en snarlig recession op i medierne fra tid til anden - men
hvad er en recession?

Pa trods af al den frygt og usikkerhed de bringer med sig, er recessioner en naturlig del af den
gkonomiske cyklus.

Hvad er en recession

En recession betegner i gkonomiske sammenhange en nedgang i den gkonomiske aktivitet af en vis starrel-
se. En recession er saledes et udtryk for en lavkonjunktur.

Ofte anvender man udtrykket recession om en situation, hvor et lands bruttonationalprodukt har veeret di-
rekte faldende, dvs. BNP-vaeksten har vaeret negativ i mindst to kvartaler i traek.

Nogle gkonomer mener dog, at en stigning i arbejdslgshed pa 1,5 - 2 procentpoint pa 12 maneder, er en me-
re fyldestgarende definition.

| USA er det The National Bureau of Economic Research (NBER), som betragtes som autoriteten inden for
konjunkturcyklus, der bestemmer, hvornar der er recession.

De definerer en recession som

“en betydelig nedgang i den okonomiske aktivitet spredt pa tvaers af ekonomien, som varer mere end et par
maneder og normalt er synlig i det reelle bruttonationalprodukt, de reelle indkomster, beskaeftigelsen, indu-
striproduktionen og detailsalget”

Der er derfor ikke nogen objektive kriterier, der definerer, om der har vaeret en recession. Det skal lige igen-
nem NBER forst.

Sidste recession var under coronakrisen. Det var samtidigt den korteste recession i amerikansk historie.
Det betyder ogsa, at vi forst - set i bagklogskabens ulidelige klare lys - kan vide, om der er en recession.

Ikke for og ikke under.
Arsager til recession

Recessioner kan forekomme af flere arsager og ofte flere arsager i kombination.

Eksempler pa arsager kan veaere forbrug, investeringer, regeringers forbrug, eksport aktiviteter, eksogene
shocks*, krig eller et pludseligt fald i forsyningen af vigtige ravarer.

Oftest forekommer de dog som et resultat af skonomiens egen cykliske natur uden pavirkninger udefra.

Et eksempel kan vaere fglgende: Nar gkonomien er i vaekst, har virksomhederne et incitament til at produce-
re mere og ege deres profit. Denne tendens kan fgre til overforsyning, hvilket mindsker virksomhedens pro-
fit, og derfor kan resultere i fyringer, faldende aktiekurser og recession.

Negative konsekvenser ved recessioner

Recessioner kan have flere negative konsekvenser. De kan bl.a. medfgre:

Stigende arbejdslashed: Nar forbrugerne skaerer ned pa forbruget, bliver virksomhederne ngdt til at skeere
ned i lenningerne og afskedige medarbejdere.

Frygt: Frygten opstar, fordi folk mister deres arbejde eller virksomheder. Men selv dem, der beholder deres
arbejde eller virksomhed, lever i frygt for fremtiden. Det er desuden frygten, der far forbrugerne til at skeere
ned i forbruget, og virksomhederne til at investere mindre. Her spiller medierne desvaerre en stor rolle.

Aktiver mister veerdi: Aktiver mister veerdi, fordi indtaegterne falder i takt med at gkonomien slgves. Eksem-
pler herpa kan vaere, nar aktiekurser og boligpriser falder pga. skonomisk usikkerhed.

Positive konsekvenser ved recessioner

Recessioner har ogsa flere positive konsekvenser. De kan bl.a. medfere:

Fjernelse af overfladighed: @konomisk forfald giver gkonomien mulighed for at rense ud i overfladigheden.
Varebeholdninger falder til mere hensigtsmaessige niveauer. Hendgende virksomheder der har skrantet i
vaekstperioder, gar konkurs. Dette giver mulighed for, at deres kapital og arbejdskraft kan bruges pa mere
produktive mader.

Balance i den gkonomiske vaekst: Recessioner og depressioner bidrager til at holde den gkonomiske vaekst
afbalanceret. Ved at udlgse afskedigelser kan recessioner og depressioner forhindre konkurrence over ar-
bejdskraft, hvilket skubber lenningerne op til det punkt, hvor priserne stiger som en respons herpa. Dette
oger virksomhedernes indtaegter og forer dem til at ansaette mere i en inflationaer lon/pris-spiral.

/Andret forbrugerbevidsthed: Harde gkonomiske tider kan aendre forbrugernes mindset. Nar forbrugerne
stopper med at bruge mere end de har, tvinges de til at leve med den indkomst, de har. Dette medfgrer nor-
malt en foregget national opsparing, hvilket pa ny tillader en forggelse af investering i gkonomien.

Investeringsmuligheder: “Den enes ded, den andens brad” siger et gammelt ordsprog. “Be fearful when oth-
ers are greedy and greedy when others are fearful” siger Warren Buffet.

Harde gkonomiske tider kan skabe enorme kebsmuligheder. Nar nedturen giver plads bedring, ndr marke-
derne ofte hgjere hgjder end for recessionen.

De investorer, der har tiden til at vente p3, at en nedtur udbedres, har ekstremt gode muligheder for at fore-
tage gode investeringer. Det kan i praksis f.eks. vaere lave aktiekurser eller boligpriser.

Det velkendte S&P 500 aktieindeks f.eks. steg 285% fra finanskrisen i 2009 til den 20. oktober 2017.

Frygt, gradighed og héb har edelagt mere portefolje veerdi
end nogen recession, vi nogensinde har varet igennem

- James O'Shaughnessy, investor og forfatter -

Konklusion

At overleve recessioner og depressioner kraever, at man forstar, hvad der forarsager dem, og hvilke overord-
nede virkninger, som de har pa gkonomien.

Nogle af de positive virkninger inkluderer fjernelsen af overfledighed, afbalanceringen af vaeksten i gkono-
mien, samt at der skabes ekstremt gode investeringsmuligheder i forskellige aktivklasser.

Nar man befinder sig i en recession, er det vigtigt, at man hele tiden husker pa, at den ikke varer for evigt, og
at man har talmodigheden til at vente pa de bedre tider og gode muligheder.

Pa samme tid er det dog en vigtig indsigt, da aktiemarkedet de sidste +100 ar har bevaeget sig i en positiv
retning til trods for recessioner, depressioner, verdenskrige og meget andet.

Fald pa markederne er en del af livet som investor, ogsa nar de indimellem udvikler sig til recessioner.
Derfor:
Du skal ikke frygte en recession, da de er umulige at forudsige.

Det giver langt mere mening blot at investere med en lang tidshorisont og kigge vaek.

* Uventede eller uforudsigelige haendelser, der opstar uden for en branche eller et land, men kan have en dramatisk effekt pa ydeevnen eller
markederne inden for en branche eller et land. 8
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Vores megatrends

Klima

Hvad definer en klimaaktie? Er det sol- og
vind energi? Er det gkologi? At have den
rigtige ESG, CSR eller opfylder FNs ver-
densmal?

Vi ser selvfelgelig ogsd pa ovennavnte,
men derudover anskuer vi klima fra en an-
den investeringsmaessig vinkel.

Mange kendte bilmaerker er gdet fra sort
til gron med succes. F.eks. er en tidligere
sort virksomhed som Volkswagon pa vej
til at blive gren i takt med, at deres elbil-
program bliver rullet ud.

NKT - en tung forurenende industri er nu
en del af den grenne bolge, idet deres pro-
dukt - kabler - er ngdvendige for den
grgnne udvikling - som f.eks. til el-biler.

Derudover er f.eks. producenter af el-lade
stationer og entreprengrer til nedgravning
af kabler ogsa indirekte en del af den
gronne bolge, eftersom deres del ikke kan
udeladesii ligningen.

Ravarer - en fy-industri pga. minedriftens
lokalmilje skader. Men i takt med elektrifi-
ceringen skal der bruges masser af kob-
ber, litium samt andre sjaeldne metaller,
hvorved denne industri ogsa pavirkes.

At fgrhen sorte selskaber indirekte bliver
en del af den grgnne klimabglge, er en
overset trend indenfor investering, men
en trend som har stort potentiale, som vi
gennem det sidste ar har haft fokus pa.

Den demografiske udvikling med stigende
befolkningstal, aldrende befolkning, sti-
gende levealder og andringer i befolk-
ningssammensatningen skaber en demo-
grafisk treeghed, dvs. den naturlige befolk-
ningstilvaekst er voksende.

Andelen af 65+ arige stiger, vi lever laenge-
re med vores sygdomme, flere lever med
kroniske sygdomme og flere har mere end
én sygdom.

Derudover lever flere isaer i den vestlig
verden over evne - hvilket giver flere livs-
stilssygdomme.

Demografien i verden gar kun éen vej - fle-
re zeldre og flere livsstilssygdomme.

Det gger presset pa sygehusvaesenet her-
under behovet for operationsinstrumen-
ter samt medicin generelt.

Medico og medicinalindustrien star fortsat
overfor et keempe boom, efterhanden som
disse behov skal opfyldes.

Vi taler om alt fra hereapparater til diabe-
tesmedicin, stomiprodukter til cancerme-
dicin.

Et keempe marked, hvor danske virksom-
heder er utroligt godt eksponeret. Disse
virksomheder er ofte meget stabile, og har
en jeevn, men god indtjening.

Teknologi /IT

| 1980érne troede man, at den stationaere
pc-er var et modefeenomen. Senere kom
tvivlerne omkring iPhone. Men fakta er, at
for at drive bade klimadagsordenen samt
medicinalindustrien, skal der investeres
heftigt i nye teknologier.

Hertil kommer produktionsforbedrende
teknologier indenfor industrien samt helt
nye "produkter”, sasom Netflix og selvke-
rende biler.

Indenfor dagligvarehandel er de store
shopping platforme Zalando, Bootz m.fl. i
deres vorden.

Nedlukningen pga. covid-19 har lokket
mange nye forbrugere til, f.eks. har mange
benyttet online kab af fadevarer og fundet
ud af, at dette er en nem og tidsbesparen-
de lgsning i en travl hverdag. Derudover
kan man ofte med store besparelser finde
almindelige forbrugsvarer og fa det leve-
ret direkte til deren - det er nemt og kan
gores, nar der er tid.

Det naeste store bliver kunstig intelligens -
Al (Artificial Intelligence) - hvor det kom-
mer til at ga rigtig steerkt. Al bruges blandt
andet til selvkgrende biler, Sprog og tale
som f.eks. Siri pa IPhone, genkende man-
stre som i kunde praeferencer, men ogsa
komplekse produktionsprocesser, mikro-
kirurgi eller arbejde pa steder, der er farli-
ge at opholde sig for mennesker.

Stabilt forbrug

Heldigvis er det ikke teknologi og klima
det hele - der er ogsa det, der ligger lige
for.

Bagved er der almindelige mennesker
som du og jeg. Vi skal have vores daglige
fornedenheder, og der er ligegyldigt om
konjunkturerne er pa vej op eller ned.
Endnu kan vi ikke maettes elektronisk!

Et af verdens starste udviklingsmarkeder
for dette er Kina, hvor der hvert ar rykker
10-20 mio. mennesker op i middelklassen,
og eftersparger gode dagligvarer - de vil
leve som os i vesten.

Der vil derfor altid veere behov for virk-
somheder som Carlsberg, Nestle, Coca
Cola og lign.
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FMS InvesteringsRadgivning A/S er
stiftet september 2009.

Selskabet beskaeftiger sig udeluk-
kende med portefaljepleje og forret-
ninger afledt heraf.

Selskabet er uafhaengigt af banker,

og dets eneste indtaegt er honorarer
fra selskabets kunder.
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nvesterings A‘z

Radgivning

Selskabets malsaetning er at veere Danmarks bedste portefalje

forvalter malt pa afkastkvalitet og kundernes tilfredshed

Folg os pa de sociale medier

Du kan felge os pa bade Facebook og LinkedIn under navnet InvesteringsRadgivning

Denne rapport er udelukkende informationsmateriale og opfordrer hverken til keb eller salg af finansielle produkter. Information i denne udgave er kun geeldende for det forgangne kvartal.

Rapporten er lavet pa basis af data og information indhentet fra valide kilder, som regnes for at vaere palidelige og er ikke blevet personligt verificeret. Indholdet af denne rapport kan zendres uden varsel.
Historiske afkast garanterer ikke for fremtidige afkast. Vaerdien af investeringerne og deres afkast vil svinge i takt med udviklingen pa de globale finansielle markeder og internationale valutakurser.
Investering i finansmarkeder indebeerer risiko for tab.



Forklaring af indhold

Tekster

Teksten IR Basis Q1 omhandler, hvad der er sket i selskabet i det forgangne kvartal.
Teksten Om IR Basis A/S er en kort beskrivelse af selskabet

Teksten Faktorer, der har pavirket IR Basis i Q1 beskriver de faktorer f.eks. krig, pandemi, inflation osv., som
kan have en positiv/negativ effekt pd markederne, og dermed pavirke portefeljens investeringer.

Bemaerk: Dette er gaeldende for alle investeringsselskaber/-forening, dog er IR Favoritter og IR Invest, samt obli-
gationsselskaberne lavet som en tekst, der ogsa indeholder udefra Faktorer, der har pavirket i Q1.

Q12022

De gule rammer med teksten [ Q1 2022] er kvartalets afkast

ATD
De gule rammer med teksten [ ATD] er AR TIL DATO afkast, dvs. fra 1.januar 2022

Afkast

De liggende sgjlerne viser afkast gennem arene fra selskabets start.
Nyeste er nederst, og viser ATD afkastet.

Aktivallokering

Sejlerne viser, hvor stor en del, der har vaeret placeret i f.eks. Aktier/obligationer, og hvor meget kontant.

Ordliste

Inverterede rentekurve

Nar rentekurven flader (eller inverterer), betyder det, at obligationer med kortere lgbetid oplever starre rente-
stigninger end obligationer med lang lgbetid. Det betyder, at de korte renter kan ende med at have en rente,
der er hgjere end de lange renter.

P/E (price/earnings)

Maler, hvor meget en investor skal betale for en arlig indtjening pa en krone ved keb af en aktie.
PEG ratio (price earnings to growth)

En virksomheds pris/indtjenings-forhold divideret med dets indtjeningsvaekst over en periode.
Bull market (tyren stanger op)

Et marked med stigende kurser , hvor yderligere stigninger forventes.

Bear market (bjgrnen slar ned)

Et marked med faldende kurser, hvor yderligere fald forventes.

Yield

Den indtjening, der genereres og realiseres pa en investering over en bestemt periode.

High yield

Obligationer, som giver et hgjt afkast - typisk obligationer udstedt af selskaber (erhvervs-obligationer) eller lan-
de med et hgjt renteniveau.

Emerging markets

Nar man taler om Emerging Markets, mener man oftest de sdkaldte udviklingslande. Det vil sige lande i en ri-
vende udvikling med lav indkomst pr. indbygger. Her er det gkonomiske vaekstpotentiale hgjere end det, vi ser i
de mere udviklede lande.

Turn-around
En turn-around er en omstilling fra kriseramt til levedygtig. Det saettes i gang, nar tidlige krisetegn viser sig.

Cirkel diagrammer

Der er 4 typer cirkel diagrammer;

Megatrends

Disse er vist ved aktiebaseret investeringer.

Her kan du felge, hvordan vi investerer efter vores 4 megatrends.

Hvorfor bruge trends?

At investere i megatrends er en made at holde fokus - men ogsa se de muligheder og sammenhaenge, der er
indenfor trenden.

Klima er ikke kun vindmeller og el-biler, men ogsa de virksomheder, der er ngdvendige for at kunne opbygge
de bagvedliggende faktorer, som er ngdvendige for, at det faktisk virker.

Sundhed En bedre livsstil giver hgjere levealder, men desvaerre ogsa flere livstilssygdomme.

Teknologi/IT er en vigtig - maske den vigtigste - faktor i de flestes hverdag - ikke ret meget af det, vi gor og
bruger kan kgre uden en eller anden form for teknologi. Det ses ogsa i klima og sundhed trendene, hvor tekno-
logi/IT spiller en stor rolle.

Stabilt forbrug Igen en sammenhzeng mellem trendene - her sundhed, hvor demografien viser, at vi bliver
flere og lever bedre - ikke bare i Danmark, men ogsa globalt, hvilket giver stgrre forbrug.

Vore 4 megatrends er langsigtede, og virksomhederne heri er mindre sarbare.
Du kan lzese om hver enkelt pa side 8.

10 starste positioner
Disse er vist ved aktiebaseret investeringer.
Her kan du se aktierne, der har fyldt mest i vore portefaljer i kvartalet.

Geografisk
Disse er vist ved obligationsbaseret investeringer.
Her kan du se, hvordan investeringerne er fordelt geografisk.

Sektorer
Denne er vist ved erhvervs-obligationsbaseret investering.
Her kan du falge, hvilke sektorer der hovedsageligt er repraesenteret i portefaljen.



