Investerings
Radgivning

50% i afkast pa aktier

O ret 2013 blev p& alle
A mader et godt ar for
InvesteringsRadgiv-
ning A/S og vore kunder.
Selskabet rundede 1 mia.
kr. under forvaltning, og pa
aktiemarkedet ramte vi
flere af de kraftigst stigen-
de aktier, s3 som AMBU,
Roblon og Alm. Brand. Det-
te medferte et aktieafkast
pa ca. 50%.

Ogsa IR Basis A/S havde et
godt ar, med et afkast pa
godt 16%. IR Basis A/S har
nu afkastet 50% pa 4 ar,
uden at have praesenteret
negative afkast i nogle af
arene — det er bestdet i
vores optik.

Vores andet aktiebaserede
selskab, IR Vaekstlande A/S,
gav ligeledes et positivt
afkast i 2013, dog af mere
beskeden karakter. Nu skal
man dog male sig i blandt
ligesindede. Og her skiller
IR Veekstlande A/S sig ud,
idet selskabet har overper-
formet BRIK-landene med
over 15%-point i 2013.

Pa obligationsfronten var
afkastene mere beskedne.
Individuelle  obligationer
gav 3,8% i afkast, og IR Er-
hverv A/S gav 3,7% i afkast.
IR Hagjrente A/S skilte sig
negativt ud med et afkast
pa -12%, idet renterne steg
kraftigt i disse lande, samti-
dig med at USD faldt.

sat mange nye ting i

gang. | foraret preaesen-
terede vi en ny afkastrap-
port, hvor visualitet og
overskuelighed var malsaet-
ningen. Vi har fdet mange
roser for den nye made at
praesentere afkastene pa —
tak for det.

I lgbet af 2013 blev der

En stor del af aret har vi
ligeledes arbejdet med at fa
en ny hjemmeside pa
plads. Arbejdet er nu faer-
diggjort, og hjemmesiden
ligger klar fra forste dag i
det nye ar. Ligesom med
afkastrapporten, er det
vores malsaetning at hjem-
mesiden skal gegre vores
forretning og de investe-
ringsstrategier vi folger,
tilgeengelige og letforstaeli-
ge for vore kunder. Hermed
kan vi give vore kunder
bedre mulighed for at vur-
dere om deres formue er
optimalt placeret, eller om
der skal ske tilpasninger.

Pa de interne linier har vi
oprustet ved pr. 1. januar
2014 at anseette Anja Hai-
ring som direktionssekre-
teer. Anja kommer fra en
stilling som kundechef ved
PFA, og har en lang erfaring
indenfor den finansielle
branche. Anja bliver en me-
get synlig del af vores virk-
somhed, og vi haber | vil
byde hende velkommen.

i sluttede aret af
med at rydde forsi-
den og 6 sider i Bar-

sen den 22/12 2013. Tema-
et var viljen til at teenke og
gore tingene lidt anderle-
des end det er normalt, og
samtidig fa en kontant for-
del ud af det. Vi forseger at
taenke konstruktivt og be-
vidst anderledes hver ene-
ste dag vi meder pa arbej-
det, og det er rart at indsat-
sen bliver paskgnnet pa
bl.a. denne made. Vi tror
pa, at det er vigtigt ikke at
investere efter benchmark,
men efter hvad ens hoved
og de modeller man i gvrigt
benytter sig af, siger. Det
lyder som sund fornuft,
men det skal tilfgjes, at det
i perioder, hvor markedet
er imod én, kan vare en
svaer disciplin at mestre.
Men netop derfor er det sa
vigtigt at fastholde fornuf-
ten og disciplinen.

en sterste udfor-
dring ved indgan-
gen til et nyt ar, er

at forudsige hvordan det
kommer til at gd. Egentligt
en fuldsteendig meningslegs
handling, idet der altid sker
noget uforudset.

Men vores bud er, at renten
forbliver meget lav, og man
vil fa et paent afkast i 3,5%
og 4% realkreditobligatio-
ner. Erhvervsobligationer
vil give et afkast teet pa
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ingenting i forhold til risiko-
en, idet de seneste ars jagt
efter afkast, kan betyde at
vi vil opleve kursfald. 2-4% i
afkast vil nok veere et sand-
synligt niveau. Obligationer
i Hojrentelande vil fa et lille
comeback. Vi forventer et
hejt encifret afkast.

Pa aktiemarkedet vil det
igen veere nicheselskaber
der vil skabe indtjeningen i
Europa, idet det brede mar-
ked efterhdnden er heijt
prissat. Der vil komme nog-
le skvulp, sa IR-kvotienten
vil komme pa hardt arbej-
de, og vil forhdbentligt kun-
ne bidrage positivt, sa afka-
stet kommer op imod de
smd 10%. Kinesiske aktier
forventes at fa et come-
back, med store tocifrede
kursstigninger.

Godt nytar!
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Aktiebaserede investeringer

IR Basis A/S

IR Basis A/S har veeret inve-
steret i aktier i det forgang-
ne kvartal, og opnaede et
afkast pa 5,5% i arets sidste
kvartal.

Trods flotte afkast over de
seneste ar, ser vi stadig et
afkastpotentiale i tyske
aktier. Dette kan bl.a. til-
skrives, at tyske aktier er
billige malt pa negletal.
Sammenlignes med eksem-
pelvis danske og amerikan-
ske aktier, handles tyske

aktier typisk med en rabat
pa 20%.

Pa baggrund af en steerk
konkurrenceevne blandt de
tyske virksomheder, og en
forbrugertillid der ikke er
set hgjere siden sommeren
2007, forventer vi at denne
rabat vil blive udjaevneti de
kommende ar.

Derudover vil det historisk
lave renteniveau i Europa,
som forventeligt vil lokke

flere investorer i aktier,
understeatte vaeksten i Tysk-
land i den kommende tid.

Som folge af den styrkede
Euro, som gar det vanskeli-
gere for virksomhederne at
eksportere, ventes ECB at
lempe pengepolitikken
yderligere i form af rente-
nedseettelser mv. Dette vil
forventeligt svaekke Eu-
ro’en og derved begunstige
tyske eksportorienterede
selskaber.

IR Vaekstlande A/S

Efter kursstigninger pa bl.a.
vaekstaktier i starten af
kvartalet, ovenpa udmel-
dingen om de stgrste kine-
siske reformer i 15 ar, aftog
begejstringen for en stund.
IR Vaekstlande A/S opleve-
de derved et mindre kurs-
fald pad 1,2% i kvartalet,
men opndede et positivt
afkast pa 2,3% pa helaret,
hvor vaekstaktier oplevede
kursfald pa til 12-15%.

Kinesiske aktier, som IR

Veekstlande A/S investerer
tungt i, er historisk billige
bade absolut og relativt.

Den meget negative stem-
ning har medfart, at kinesi-
ske aktier nu er lige sa billi-
ge, som da panikken under
finanskrisen var pa sit hgje-
ste. Investorerne frygter
derved en markant vaekst-
afmatning, hvilket vi ikke
ser sandsynligt.

Som investor skal man be-

tale omkring 16 kr. pr. ind-
tjeningskrone ved en inve-
stering i eksempelvis dan-
ske og amerikanske aktier,
mens man kan ngjes med
at betale den halve pris ved
en investering i Kina.

| takt med at Kina gennem-
forer de vedtagne reformer,
forventer vi at investorerne
vil @ge investeringer i
vaekstaktierne, og at 2014
derved vil blive vendepunk-
tet for vaekstmarkederne.

Aktier

Nok en gang er det Ambu
og Roblon der har drevet
afkastet pa vore kunders
investeringer i individuelle
aktier.

Trods en kursstigning pa
Ambu pa 32% i kvartalet,
og ikke mindre end 86%
siden arsskiftet, ser vi sta-
dig et attraktivt afkastpo-
tentiale i 2014. Dette skyl-
des at Ambu for nyligt pree-
senterede deres nye strate-
giplan, som indebarer en

indtjeningsvaekst pd 20%
om aret over de naeste 4 ar.

Roblon opjusterede i 4.
kvartal endnu en gang for-
ventningerne  til heldret
med paene kursstigninger
til folge. Vi afventer stadig
en udmelding omkring et
opkgb af en virksomhed,
hvilket vil bidrage ganske
positivt til indtjeningen.
Roblon sluttede kvartalet
med et afkast pa 38%, og
hele 75% siden arsskiftet .

Udover Ambu og Roblon
har Alm. Brand, Schouw og
Securitas ogsa bidraget
positivt til afkastet pa indi-
viduelle aktier, som i kvar-
talet belgber sig til 18,4%
og for heldret imponerende
49,7%.

Siden vi startede for godt 4
ar siden, har vore kunder
opnaet et akkumuleret af-
kast pa 130%, svarende til
et arligt afkast pa over 20%
i gennemsnit.

t Alle rapporterede afkast er faktisk opndede afkast. Afkastene er beregnet som et vaegtet gennemsnit af samtlige kunders afkast.




Obligationsbaserede investeringer

IR Hgjrente A/S

Efter stgrre kursfald tidlige-
re pa aret, har de hgijtfor-
rentede statsobligationer
oplevet mindre kursstignin-
ger i lgbet af arets 4. kvar-
tal. Et fald i USD har imid-
lertid resulteret i at IR Hgj-
rente A/S oplevede et min-
dre kursfald pa 1,1% i det
forgangne kvartal.

Nu hvor den amerikanske
centralbank er begyndt at
nedtrappe de manedlige
opkeb af obligationer, for-

venter vi at USD vil styrkes i
de kommende maneder.

Dette forventer vi eftersom
den amerikanske central-
bank langsomt strammer
pengepolitikken, mens det
modsatte gor sig gaeldende
i Europa. En styrkelse af
USD pa 5-10% i 2014 vil
derfor ikke overraske os.

Med udsigt til et fortsat lavt
renteniveau i Europa og
USA i de kommende 4ér,

forventer vi at investorerne
atter vil sege efter obligati-
oner med et hgjere afkast-
potentiale.

Med en effektiv rente pa
knap 6%, hvilket er mere
end den dobbelte rente i
forhold til statsobligationer
udstedt af lande i Nordeu-
ropa og USA, forventer vi at
hajtforrentede statsobliga-
tioner vil opleve gget inte-
resse fra investorerne i
2014.

IR Erhverv A/S

Hejtforrentede  virksom-
hedsobligationer blev i
2012 et yndet investerings-
objekt, og har ogsd i 2013
tiltrukket sig stor opmeerk-
somhed fra investorerne.

De seneste ars paene kurs-
stigninger har medfert, at
den effektive rente er faldet
til 4,5%, hvilket er det lave-
ste niveau nogensinde.

Som investor bgr man ikke
kun vurdere risikoen i for-

hold til legbetiden. Ogsa
kreditkvaliteten bgr tages i
betragtning, og denne har i
den seneste tid givet anled-
ning til bekymring hos kre-
ditvurderingsbureauerne.

Som vi navnte i forrige
kvartalsrapport, skal man
vaere opmarksom pa, at
kursrisikoen i store traek
svarer til aktier. Og jo lave-
re en rente obligationerne
betaler, jo mindre er der til
at kompensere for kursfald.

Nar risikoen for kursfald pa
aktier er stigende, vil vi
derfor nedbringe investe-
ringerne i de mest udsatte
obligationer, og for en peri-
ode affinde os med et lave-
re afkast. Dette for i videst
muligt omfang at undgd
eventuelle kursfald.

IR Erhverv A/S har i de se-
neste 3 maneder opnaet et
afkast pa 1,9%.

Obligationer

Varslinger om en reduktion
af de manedlige opkeb af
obligationer fra den ameri-
kanske centralbank, forar-
sagede i foraret sterre kurs-
fald pa obligationer.

Eftersom afkastpotentialet
i korte danske obligationer
har vaeret uinteressant i
flere ar, har vi fastholdt
vores beslutning om at in-
vestere i 30-arige realkre-
ditobligationer. Trods ren-
testigninger i foraret, lykke-

des det os at opna positive
afkast pa 30-arige realkre-
ditobligationer.

I modsaetning til de fleste
banker og formueforvaltere
har vi ikke vurderet en hgj
risiko pa lange realkredit-
obligationer, eftersom in-
flationen i Europa stadig er
meget lav og sidst blev op-
gjort til beskedne 0,9%.

Ligesom det var tilfeeldet
sidste ar, har de individuel-

le virksomhedsobligationer
drevet hovedparten af
kursstigningerne i kvarta-
let, som endte med et af-
kast pa 1,8%.

Siden vi startede for godt 4
ar siden, har vore kunder
opnaet et akkumuleret af-
kast pa 35%, svarende til et
arligt afkast pa ca. 7% i
gennemsnit. Et resultat vi
er godt tilfredse - specielt i
lyset af det lave renteni-
veau de seneste ar.

Periode Afkast!

2011 4,25%
2012 5,40%
2013 -12,06%

Periode Afkast!
2012 2,18%
2013 3,66%

Periode Afkast*

4. kvt. 2009 3,70%
2010 8,19%
2011 3,93%
2012 11,36%
2013 3,80%
P.a. 6,90%




Aktier A/S

Alm Brand A/S 800.000
Ambu A/S 1.500.000
Carlsberg A/S 1.200.000
Danske Bank A/S 1.100.000
Deutsche Bank AG 800.000
G4S 600.000
GN Store Nord A/S 800.000
Roblon A/S 1.100.000
Schouw & Co 900.000
Securitas AB 1.200.000
Sum 10.000.000

Forventet indtjening 771.344
Udbytte 168.144
K/I

P/E 2014

Antal ansatte

Investerings AAA

Radgivning

FMS InvesteringsRadgivning A/S
Ostergade 27 b 1. t.v.
Postboks 100
7400 Herning

FMS InvesteringsRadgivning A/S
Gothersgade 11 1. th.
1123 Kgbenhavn K

Telefon: 96 26 30 00
Fax: 96263001

E-mail: info@irg.dk

"Det er vigtigere at beskytte din
formue i nedgangstider, end at
tiene den sidste krone ndr
markedeteritop.”

Laes mere pa

www.irg.dk
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1,7%
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24

33.300 46.787 852.157  -52.157
5.000 90.125 6.250 280.062 1.219.938
2.000 83.772  12.000 894.990  305.010
8.800 103.391 = 1.261.007 -161.007
3.100 92911 17.321 1.279.528 -479.528

30.200 48.734  24.259 186.167  413.833
6.000 37.230 2.940 190.638  609.362
3.300 90.125  33.000 434.308  665.692
4.000 73.172  20.000 903.087 -3.087

20.300 105.097  52.374 415.070  784.930

771.344 168.144 6.697.014 3.302.986

Aktier A/S er vores forsog pa at vise, hvad det er vi praesterer. Vi satter os udover de tilfal-
dige kursudsving, og fokuserer pa den underliggende udvikling i de virksomheder vi har inve-
steret i! En kunde der har investeret 10 mio. kr. i aktier hos os, har altsd en underliggende
indtjening pa 770.000 kr. om dret, og beskaeftiger 24 ansatte. Vores opgave er pa sigt at fa
formuen til at vokse, sa kunden far en virksomhed med f.eks. 42 ansatte og 2 mio. kr. i arlig
indtjening. Og dette kan kun nas hvis virksomhederne vi investerer i arligt forbedrer sig.

Vores teenkte virksomhed vil altid have en kapital pa 10 mio. kr., men som kunde vi du forha-
bentligt opleve at formuen stiger i takt med den indtjening virksomhederne praesterer.

FMS InvesteringsRadgivning A/S er stiftet september 2009. Selskabet beskaeftiger
sig udelukkende med portefgljepleje og forretninger afledt heraf. Selskabet er
uafhaengigt, og dets eneste indtaegt er honorarer fra selskabets kunder.

Selskabets malsaetning er at vaeere Danmarks bedste portefoljeforvalter malt
pa afkastkvalitet og kundernes tilfredshed.

Organisation:

CEO: Michael Krogh Andersen +45 96 26 30 02
Direktionssekretaer: Anja Hairing +45 96 26 30 09
Direktar: René Krogh Andersen +45 96 26 30 03
Kundechef: Kim Andreasen +4596 26 30 04
Kundechef: Thomas Saxe +45 96 26 30 05

Ansvarsfraskrivelse (Disclaimer & Disclosure).
InvesteringsRadgivning A/S er under tilsyn af Finanstilsynet.

Alle afkast beskrevet i dette nyhedsbrev er et vaegtet gennemsnit af samtlige kun-
ders faktisk opndede afkast i de rapporterede perioder. Den enkelte kundes afkast
kan saledes variere i forhold til dette gennemsnit.

Nyhedsbrevet er baseret pa informationer, som selskabet finder palidelige, men
selskabet tager ikke ansvar for materialets rigtighed eller for dispositioner foreta-
get pa baggrund af nyhedsbrevet. Vurderinger og anbefalinger kan saledes an-
dres uden varsel.

Selskabet har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og undga interessekon-
flikter. Disse procedurer er indarbejdet i selskabets forretningsgange.

Laes mere om selskabets politik om interessekonflikter pa selskabets hjemmeside.




