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Store afkasti 1.

1. kvartal 2015 blev et pa
alle mader historisk kvar-
tal. Aktiemarkederne satte
nye rekorder, efter stignin-
ger i kvartalet pa paent over
20%. Samtidig pabegyndte
den europaiske central-
bank, ECB, sit opkebspro-
gram pa 500 mia. kr. om
maneden. Dette program
leber minimum 1 1/2 ar, og
effekten vil selvfglgelig vee-
re store belgb investeret i
aktiemarkedet med kurs-
stigninger til falge. Kombi-
nerer man dette med lave
oliepriser, en hgj dollar
samt stigende erhvervstillid
- ja, sa far man teet pa det
man kalder en perfekt
storm - altsd pa den gode
made.

Spergsmalet er altid: Hvor
leenge kan det blive ved? |
vores optik skal man ride
med pa bolgen lige sa laen-
ge der er fornuft i det. Vi er
inde i et scenarie som al-
drig er oplevet for. Selvfal-
gelig slutter det pa et tids-
punkt, og temmermaende-
ne bliver harde, men indtil
videre, nyd festen og lad
veere med at veere den for-
ste der gar hjem.

IR-kvotienten vil sandsyn-
ligvis hjeelpe os ud af aktie-
markedet, maske endda en
tid inden det topper, men
dette betyder mindre, nar
vi har veeret med i den sto-
re optur.

Nar alt dette er sagt, for-

kvartal

venter vi en korrektion eller
to i lgbet af 2. kvartal. Disse
korrektioner skal man jf.
tidligere bruge til at opti-
mere sine portefgljer, et
omrade vi arbejder meget
med i vores selskaber.

I 1. kvartal 2015 toppede IR
Favoritter A/S med 31,7% i
afkast, forfulgt af IR Basis
A/S med 22,2% og IR
Veekstlande  A/S med
13,0%. Det siger sig selv at
de obligationsbaserede
selskaber ikke kunne folge
helt med, men trods det
svaere rentemiljg er vi stolte
af at IR Hgjrente A/S har
givet 10,5% og IR Erhverv
A/S 5,9%. Solide afkast hele
vejen rundt, hvilket selvfgl-
gelig afspejles i vore kun-
ders afkast.

Pa de individuelle manda-
ter gav aktierne 24,80% og
obligationerne 4,61% i af-
kast i kvartalet. Fremadret-
tet overtager IR Favoritter
A/S pladsen for de individu-
elle aktier. Investeringerne
vil spejle hinanden, hvorfor
afkastene ligeledes vil spej-
le hinanden.

Generalforsamling:

Seet allerede nu kryds i ka-
lenderen den 21. maj 2015,
hvor investeringsselskaber-
ne holder generalforsamling
pé Skarrildhus. | Gr kommer
Samuel Rachlin pd beseg,
for at gare os lidt klogere pd
krisen i Rusland, og hvordan

den om muligt kan leses.

I ér vil Christian Klarskov fra
InvesteringsRddgivning  A/S
endvidere fortzlle om IR Fa-
voritter A/S. Hvordan han ger
tingene anderledes, og hvor-
for han har valgt at placere
sin egen opsparing i IR Favo-
ritter A/S.

Som vanligt afsluttes aftenen
med god mad og gode vine, i
de dejlige omgivelser pé
Skarrildhus.

Kundetilfredshedsunder-
sogelse:

Som noget nyt valgte vi i
starten af aret at undersege
vore kunders tilfredshed
med vores arbejde. Resulta-
tet af undersggelsen viser en
hej tilfredshed med os som
samarbejdspartner. P4 om-
rdder som kompetencer,
troveerdighed og uvildighed
scorer vi hgjeste tilfredshed.

P4 spergsmalene om vores
investeringslasninger, er der
stor enighed om, at vores
investeringsmodel giver
tryghed, og at der er en sam-
menhaeng mellem vores
investeringslasninger og
den enkeltes behov. Vores
kommunikationsevner  er
forstaelige, og vi er glade for
at se, at vores kvartalsrap-
port bliver laest.

Bevaeggrunden for at veelge
os er primeert tillid til kunde-
chefen, at vi er en troveerdig
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samarbejdspartner og at
investeringsmodellen  er
unik.

Af omrader vi vil se nzerme-
re pa, er hvordan vi kan
adskille os yderligere fra
andre formueplejere. Vi har
faet en flot tilkendegivelse
fra Jer allerede, men vi gn-
sker, at tilfredsheden kom-
mer en tand hgjere op.

Et andet omrade vi vil have
fokus pa, er at give de der
gnsker det, mere informati-
on om vores generelle
holdning til den finansielle
udvikling eller andet som
kunne have en interesse for
den enkelte kunde.

Vi er glade for at sd mange
har besvaret undersggel-
sen, og ser frem til at gore
det endnu bedre, nar vi om
2 dr gennemferer endnu en
kundetilfredshedsundersg-
gelse.

| dette nummer:

IR Basis A/S

IR Vekstlande A/S
IR Favoritter A/S

IR Hagjrente A/S

IR Erhverv A/S
Obligationer

IR Favoritter A/S
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Periode Afkast
4. kvt. 2009 10,39%
2010 10,84%
2011 3,79%
2012 1,33%
2013 16,02%
2014 4,51%
2015 22,24%

Periode Afkast

2011 -4,47%
2012 -7,38%
2013 2,25%
2014 10,43%
2015 12,96%

4
|

Periode Afkast
4. kvt. 2014 0,43%
2015 31,73%

Aktiebaserede investeringer

IR Basis A/S

IR Basis A/S blev fuldt ek-
sponeret i tyske aktier me-
dio december, hvor IR-
kvotienten atter tilsagde
keb efter at have veeret ude
af aktier siden foraret 2014.
Dette har sikret et afkast
pa 22,2% siden nytar.

Trods de flotte kursstignin-
ger er tyske aktier pa ingen
made anstrengt prissat. For
indeveerende ar handles de
tyske aktier til knap 15 kr.
pr. indtjeningskrone.

Der er endvidere fortsat
mange forhold der taler for
at de tyske aktier vil veaere
positivt understottet i den
kommende tid.

Farst og fremmest er euro’-
en svaekket 25% overfor
dollar over det seneste ar,
hvilket styrker konkurren-
ceevnen blandt de tyske
eksporttunge virksomheder
tilsvarende. Dernaest er
olien halveret i pris over det
seneste ar, hvilket mind-

sker omkostningerne i de
industritunge  virksomhe-
der, samtidig med at fragt-
omkostningerne mindskes
og derved gger konkurren-
ceevnen yderligere. Rente-
niveauet er endvidere me-
get lavt, hvilket mindsker
renteomkostningerne i
virksomhederne og gager
investorernes interesse for
aktier. Slutteligt opkaber
ECB obligationer for 60
mia. euro om maneden,
hvilket gger likviditeten.

IR Vaekstlande A/S

IR Vaekstlande A/S har lige-
som IR Basis A/S veeret
fuldt investeret i aktier si-
den nytar og har givet et
afkast pa 13% i lebet af 1.
kvartal.

Kinesiske selskaber har
over de seneste 4 ar ople-
vet en indtjeningsvaekst pa
over 30%. Dette til trods at
de kinesiske aktier stort set
er uforandret, hvilket har
medfart at man "kun” beta-
ler under 8 kr. pr. indtje-
ningskrone. Til sammenlig-

ning har investorerne over
de seneste 15 ar veeret villi-
ge til at betale knap 13 kr.
pr. indtjeningskrone sva-
rende til en potentiel kurs-
stigning pa 50% pa kinesi-
ske aktier.

Vi medgiver at veeksten
ikke er sa hgj som tidligere,
at der er blevet bygget lidt
for mange boliger og at
Kina har udfordringer i for-
hold til forurening i de store
kinesiske byer. Vi mener
imidlertid ikke at udfordrin-

gerne er s store som inve-
storerne gor det til.

Den kinesiske centralbank
har for nyligt tilkendegivet
at de er pa vej til at stimule-
re den kinesiske gkonomi,
hvilket pa dagen resultere-
de i en kursstigning pa akti-
er pa 4%.

Vi maner til tadlmodighed,
og forventer at investorer-
ne efter de paene kursstig-
ninger i USA og Europa vil
begynde at sege mod Kina.

IR Favoritter A/S

IR-kvotienten har veeret
positiv i hele 1. kvartal 2015
og IR Favoritter A/S har
derfor veeret fuldt investe-
ret. Kvartalet er forlgbet
meget fint for IR Favoritter
A/S med et positivt afkast
pa 31,7%. Perioden har
vaeret praeget af en positivt
underliggende  aktiemar-
ked. Formalet er at skabe
et positivt absolut afkast,
men vi er derudover tilfred-
se med, at IR Favoritter A/S
er steget hele 10% mere

end aktiemarkedet i kvarta-
let. Alle investeringerne har
givet et positivt afkast.

Vi vurderer fortsat, at der er
gode muligheder for et po-
sitivt afkast i de nordiske
aktiemarkeder, om end
resten af aret ikke kan for-
ventes at veere lige sa godt
som 1. kvartal.

Portefeljen er fortsat pree-
get af aktier, der vil fa gavn
af et moderat gkonomisk

opsving i Europa. Der er i
gjeblikket 18 aktier i IR Fa-
voritter. Vi er komfortable
med alle investeringerne,
men overvager lgbende
markedet for nye kandida-
ter.

Pa bagsiden kan du leese
mere uddybende kommen-
tarer i forhold til de enkelt-
stdende aktier i portefeljen.




Obligationsbaserede investeringer

IR Hgjrente A/S

IR Hgjrente A/S har opnaet
et afkast pa 10,5% siden
nytar, hvilket fortrinsvis
skal tilskrives styrkelsen af
dollar. Ved udgangen af
februar afdaekkede vi imid-
lertid eksponeringen i dol-
lar, eftersom vores dollar-
kvotient, som er baseret pa
inflationsforskellen  imel-
lem USA og Europa, tilsag-
de risiko for en svaekkelse
af dollar. Vi forventer en
steerk dollar i de kommen-
de ar, men vil ikke blive

overrasket over en kortsig-
tet svaekkelse af dollar,
ovenpa styrkelsen i dollar
overfor euro pa 25% i lgbet
af det seneste ar.

Den effektive rente pa de
hejtforrentede statsobliga-
tioner ligger aktuelt pa
knap 6%, hvilket ma siges
at vaere en meget attraktiv
rente i disse tider.

Grundet dette forhold for-
venter vi at denne type ob-

ligationer vil veere under-
stottet i de kommende ar,
da de udstedende lande
fortsat er kendetegnet ved
lav. geeld sammenholdt
med USA og Europa.

Endvidere er hovedparten
af de udstedende lande
nettoimportgrer af olie.
Faldet i olieprisen er der-
med medvirkende til en
bedring af landenes stats-
budgetter.

IR Erhverv A/S

IR Erhverv A/S investerer i
hegjtforrentede  virksom-
hedsobligationer fra pri-
meert Europa. | slutningen
af sidste ar valgte vi imid-
lertid at @ge andelen i ame-
rikanske virksomhedsobli-
gationer eftersom disse
giver en effektiv rente pd
6% imod 4% pa europeeiske
virksomhedsobligationer.

Dette har veeret gunstigt
grundet den stigende dol-
lar. Ligesom for IR Hgjrente
A/S afdaekkede vi imidlertid
eksponeringen i dollar ved

udgangen af februar. Be-
slutningen om at gge inve-
steringerne i amerikanske
virksomhedsobligationer
har loftet afkastet i det for-
gangne kvartal, saledes at
IR Erhverv A/S har givet et
afkast pa 5,9% siden nytar.
Til sammenligning har inve-
steringsforeninger  typisk
givet afkast fra 0-3%.

For den resterende del af
2015 forventer vi et afkast
pa IR Erhverv A/S i starrel-
sesorden 3-5%, hvilket ma

siges at veere attraktivt i
forhold til renteniveauet
generelt og ikke mindst
lebetiden taget i betragt-
ning, som ligger omkring 3
ar.

Virksomhedsobligationer
ligger risikomaessigt naer-
mere aktier end traditionel-
le obligationer. Vi vil derfor
nedbringe eksponeringen,
nar vi pa baggrund af vores
investeringsmodel seelger
ud af aktier.

Obligationer

Obligationer har grundet
de store rentefald over de
seneste ar givet paene af-
kast. Med en rente pa 2%
pa de lange realkreditobli-
gationer, er det dog van-
skeligt at forestille sig at
renten vil falde meget me-
re. ECB startede med at
opkebe obligationer for 60
mia. euro i marts maned og
vil fortseette med dette ind-
til efterdret 2016. Dette un-
derstatter uden tvivl obli-
gationsmarkederne og hol-

der renten lav i den kom-
mende tid. Man skal dog
som investor have for gje at
ECB’s malseetning med
dette tiltag er at oge veek-
sten og endnu vigtigere
inflationen. Nar vi ser spae-
de tegn pa at inflationen er
bundet ud, vil vi meget
konsekvent salge ud af de
lange realkreditobligatio-
ner, da disse pa relativ kort
tid kan opleve stgrre kurs-
fald.

| det forgangne kvartal har
vi pd baggrund af farnaevn-
te forhold allerede ned-
bragt vore kunders investe-
ringer i lange danske real-
kreditobligationer til fordel
for aktier samt hgjtforren-
tede virksomheds- og
statsobligationer.

Siden nytar har vore kun-
der opndet et afkast pa
4,6% pa individuelle obliga-
tioner.

Periode

2011
2012
2013
2014
2015

Afkast
4,25%
5,40%

-12,06%
18,64%
10,51%

Periode
2012
2013
2014
2015

Afkast
2,18%
3,66%
2,50%
5,91%

Periode

4. kvt. 2009
2010

2011

2012

2013

2014

2015

P.a.

Afkast!

3,70%
8,19%
3,93%
11,36%
3,80%
421%
4,61%
6,9%

* Afkastene er beregnet som et vaegtet gennemsnit af samtlige kunders afkast pa individuelle obligationer.




IR Favoritter A/S (fortsat)

| forhold til primo aret er
der sket enkelte andringer
i portefgljen. Vi har solgt
ISS og Carlsberg efter en
god kursudvikling pa begge
aktier siden kgb. Vi deltog i
NNIT s  bgrsintroduktion,
fik en god tildeling, og solg-
te samme dag, da vi vurde-
rede, at den positive kurs-
udvikling pa 40% var alt for
kraftig. Ny i portefeljen er
Nordjyske Bank, der efter
en succesfuld fusion med
Ngrresundby Bank fremstar
med en steerk ejerkreds og
som en meget lavt prissat
aktie. | starten af kvartalet
har vi endvidere kebt @K og
Alm. Brand, som begge
efterfalgende er steget be-
tragteligt.

Periodens bedste investe-
ring har veeret i Bavarian
Nordic, som er steget hele
76%. Selskabet fulgte op pa
den fine kursudvikling i

Investerings
Radgivning
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2014 ved at indga en meget
lukrativ aftale med et af
verdens stgrste medicinal-
selskaber pd leegemiddel-
kandidaten Prostvac mod
prostatacancer. Vi ser fort-
sat et stort kurspotentiale i
bade Bavarian Nordic og i
portefglijens anden biotek-
virksomhed, Genmab, pa
trods af de store kursstig-
ninger. Periodens darligste
investering har vaeret Norsk
Hydro, der pa trods af et
meget fint drsregnskab ikke
er steget naevneveerdigt.

Vi har mod slutningen af
kvartalet kebt en ny aktie
til portefgljen, Novo Nor-
disk, som alle anerkender
som et kvalitetsselskab. Pa
trods af store kursstignin-
ger vurderer vi, at aktien
fortsat har et stigningspo-
tentiale. Vigtigst for os er
imidlertid, at risikoen ved
at investere i aktien er fal-

det betydeligt gennem
kvartalet. Novo Nordisk har
faet gode testresultater
med leegemiddelkandida-
terne Semaglutide og FI-
Asp, og senest er der blevet
indsendt en ansggning til
de amerikanske sundheds-
myndigheder pa insulinet
Tresiba. Novo Nordisks
konkurrenter er alle lgbet
ind i problemer med deres
leegemidler, s& Novo Nor-
disk star i en unik situation,
hvor de i de kommende 10
ar star meget steerkt pa det
globalt voksende marked
for leegemidler mod diabe-
tes og fedme. Den nye pro-
duktportefalje hos Novo
Nordisk er bedre end kon-
kurrenternes, og patentbe-
skyttelsen er steerk og for-
nyet.

Ny i portefglien er ogsd
Bang & Olufsen. Selskabet
solgte i marts divisionen

Automotive for et belgb,
der oversteg alle forvent-
ninger. Vi har historisk vee-
ret skeptiske til selskabet,
men frasalget eendrer pa
tre vaesentlige faktorer. For
det forste gar selskabet fra
at have nettogeeld til at
have en betydelig kassebe-
holdning. For det andet
viser frasalget, at ledelsen
handler til aktionaerenes
fordel. Og for det tredje
vurderer vi, at aktiemarke-
det, pa trods af en stor
kursreaktion, slet ikke har
indregnet vaerdien af de to
forste faktorer. Hvis ledel-
sen formar at skabe en ri-
melig vaekst i de tilbagevee-
rende to divisioner, er akti-
en vaesentligt undervurde-
ret. Hvis det ikke lykkes at
skabe vaekst, vurderer vi, at
risikoen er begraenset, dog
vil aktien ikke fa en lang
levetid i portefgljen.

FMS InvesteringsRadgivning A/S er stiftet september 2009. Selskabet beskaeftiger
sig udelukkende med portefaljepleje og forretninger afledt heraf. Selskabet er

uafhaengigt, og dets eneste indtaegt er honorarer fra selskabets kunder.

Selskabets malszetning er at vaere Danmarks bedste portefoljeforvalter malt
pa afkastkvalitet og kundernes tilfredshed.

FMS InvesteringsRadgivning A/S

@stergade 27b 1. t.v.
Postboks 100
7400 Herning

FMS InvesteringsRadgivning A/S

Gothersgade 11 1. th.
1123 Kgbenhavn K

96263000
96263001

Telefon:
Fax:

E-mail: info@irg.dk

“Ligesom alle andre formue-

Organisation:
CEO:

Direktionssekretaer:

Direktgr:
Kundechef:
Portfolio Manager:

Michael Krogh Andersen

Anja Hairing

René Krogh Andersen
Kim Andreasen
Christian Klarskov

Ansvarsfraskrivelse (Disclaimer & Disclosure).

+4596 26 30 02
+4596 26 3009
+4596 26 3003
+4596 26 30 04
+4520 3046 58

InvesteringsRadgivning A/S er under tilsyn af Finanstilsynet.

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

forvaltere, har vi ogsé fokus pa at

skabe gode afkast. Vi saetter imidlertid
samtidig en eere i at beskytte din

formue i nedgangstider.”
Laes mere pa

www.irg.dk

Folg os pa

Linked [T}

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 aen-

res uden varsel.

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

Laes mere om selskabets politik om interessekonflikter pa selskabets hjemmeside.

Klik pa LinkedIn-logoet gverst til hgjre pa vores hjemmeside eller sgg pa InvesteringsRadgivning pa din egen Lin-
kedIn-profil, hvor du far mulighed for at tilmelde dig som falger. Her tilkendegiver vi labende vores holdninger til
de muligheder og faldgruber man som investor oplever pd aktie- og obligationsmarkederne.




