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Tid til korrektion?

2. kvartal 2015 var preaeget
af en korrektionsfase oven-
pa de kraftige stigninger vi
sa i 1. kvartal. Investorerne
gav Graekenland skylden,
men det var nok mere et
spergsmal om at deden
skulle have en arsag. IR-
kvotienten blev negativ
ultimo juni, hvorfor vi har
taget konsekvensen og
solgt ud af aktier i IR Basis
A/S og IR Favoritter A/S -
heldigvis FOR det store
kursfald, der indtraf den
29/6 2015.

| 2. kvartal sa vi ogsa noget
sa sjeldent som en rente-
stigning, specielt i de lange
renter. Stigningen skulle jo
komme pa et tidspunkt,
men vi tror de fleste blev
overraskede over hvor hur-
tigt den kom. Den lange
rente steg ca. 1%-point pd
14 dage! Det er den kraftig-
ste stigning i mange ar.

Vores investering i specielt
kinesiske aktier noteret i
Hong Kong gav igen pote i
2. kvartal. Hvor de fleste
markeder gav negative el-
ler neutrale afkast, gav IR
Veekstlande A/S et afkast
pa godt 6% i kvartalet, sdle-
des at arsafkastet nu er pa
20% Ogsd IR Hgjrente A/S
kunne fejre et godt kvartal
med afkast pa godt 4%,
saledes af afkastet ar til
dato er pa 14,68%.

Hvis man ved indgangen til
3. kvartal skal ridse situati-

onen op, star vi nu med en;

e Lav, men lidt hgjere rente
o Steerk dollar = svag euro
® Hgjere, men lav oliepris

Pa det politiske omrade
har vi fortsat situationen i
Graekenland og uroen i Rus-
land og Ukraine. IR-
kvotienten blev som navnt
negativ ved udgangen af
juni maned.

Pa den lange bane (3-6 ma-
neder) er det fortsat vores
overbevisning at der skal
haldes aktier i indkgbskur-
ven, men nu er det en an-
den slags aktier end tidlige-
re! Pa den korte bane (1-3
maneder) tyder det qua IR-
kvotientens udvikling p3, at
korrektionerne pd ny kan
indtraede. Vi anbefaler der-
for man skal investere for-
sigtigt henover sommeren.

De danske aktier har i de
seneste 3 ar kert et sololgb
i Europa med kraftige kurs-
stigninger til folge. Novo er
en del af drsagen til dette,
men den primaere arsag er
at det danske C20 indeks er
domineret af solide, defen-
sive selskaber sdsom Novo-
zymes, Coloplast, William
Demant, Novo m.fl. Disse
selskaber har en stabil ind-
tjening, og de prisfastsaet-
tes naesten som var der tale
om en obligation med P/E-
niveauer pa 30 til 40. Dette
giver umiddelbart investo-
rerne en forrentning pa 2-
3%, hvilket jo er attraktivt

nar renten er naer 0%. Men
nu hvor renten begynder at
stige, skal man virkelig vaere
papasselig med disse sel-
skaber. Hvad nu hvis inve-
storerne mener at ”afkastet”
skal op pa 4-5% i disse sel-
skaber. Sa skal P/E falde til
20-25, hvilket giver kursfald
pa 15-50%.

Vi mener derfor i stedet at
der skal investeres i selska-
ber, som vil drage gavn af
opsvinget i en helt anden
stil, og hvor indtjeningen i
de kommende ar vil stige
kraftigt. Her gor det ikke sa
meget at renten stiger, idet
indtjeningen stiger mere. |
vore 3 aktiebaserede selska-
ber vil dette sld igennem,
nar IR-kvotienten pa ny bli-
ver positiv, og vi ser derfor
meget positivt pa fremtiden.

Pa rentesiden skal man fort-
sat vaere defensiv. Vi mener
der vil veere attraktive afkast
i korte erhvervsobligationer
pa 4-5%, og det samme i
hajtforrentede statsobligati-
oner. Vi har tidligere argu-
menteret for at lange real-
kreditobligationer var et
godt sted at placere sig. Det-
te har veeret rigtigt godt,
men vi har de seneste kvar-
taler bevaeget os ud af disse,
og synes endnu ikke de er
attraktive pa trods af kurs-
faldene.
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Generalforsamling:

Der blev afholdt generalfor-
samling i alle investerings-
selskaberne den 21. maj
2015 pa Skarrildhus. Den
vaesentligste  begivenhed
var at selskabernes aktier
skiftede styksterrelse fra
10.000 kr. pr. aktie til 1.000
kr. pr. aktie. Hermed er det
lettere at saelge en mindre
portion aktier, hvis man i
en periode skal bruge lidt
likviditet. Efter generalfor-
samlingen gav  Samuel
Rachlin et godt indblik i
hvad der foregdr i Rusland,
og ikke mindst i kredsen
omkring Putin. Stof til efter-
tanke, og bestemt vaesent-
lig information i forhold til
IR Vaekstlande A/S, som kan
investere i Rusland, men
indtil videre kun ger det i
meget begraenset omfang.

Konklusion:

o Kortsigtet korrektion i
aktier, herefter

o Cykliske aktier i Norden
o Aktier i Tyskland og Kina

| 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

Bl Wl Wl W N NN




L
Periode Afkast
4. kvt. 2009 10,39%
2010 10,84%
2011 3,79%
2012 1,33%
2013 16,02%
2014 4,51%
2015 15,57%

Periode Afkast

2011 -4,47%
2012 -7,38%
2013 2,25%
2014 10,43%
2015 19,89%
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|

Periode Afkast
4. kvt. 2014 0,43%
2015 33,35%

Aktiebaserede investeringer

IR Basis A/S

Som naevnt solgte vi ud af
tyske aktier i IR Basis A/S
ved udgangen af 2. kvartal,
eftersom IR-kvotienten blev
negativ. Dette skyldes pri-
meert aftagende aktivitet i
de tyske virksomheder. IR-
kvotienten har herved sik-
ret at vi har undgaet et
kursfald pa 4%, der indtil
videre har veaeret konse-
kvensen af usikkerheden
omkring Graekenland. Si-
den nytar har IR Basis A/S
leveret et afkast pa 15,6%.

Vi er fortsat meget positive
pa tyske aktier. Farst og
fremmest er de tyske aktier
billige (13 kr. pr. indtje-
ningskrone), og handler pt.
pa det laveste niveau rela-
tivt til europaeiske aktier i
10 ar. Derudover taler flere
forhold stadig for de tyske
selskaber.

Euroen er siden bunden i ar
blevet styrket, men handles
fortsat 20% lavere overfor
dollar over det seneste ar,

hvilket styrker konkurren-
ceevnen blandt de eksport-
tunge virksomheder. Olie-
prisen er ligeledes styrket,
men stadig over 40% lavere
end for et ar siden, hvilket
mindsker omkostningerne i
de industritunge virksom-
heder. Endeligt er renten
steget, men stadig historisk
lav. Og slutteligt opkeber
ECB fortsat obligationer for
60 mia. euro om maneden,
hvilket understatter likvidi-
teten.

IR Vaekstlande A/S

IR Vaekstlande A/S er i mod-
saetning til IR Basis A/S fort-
sat fuldt investeret, da akti-
viteten i bl.a. kinesiske sel-
skaber pa det seneste har
veaeret stigende - om end fra
et lavt niveau. | det for-
gangne kvartal har IR
Veekstlande A/S leveret et
afkast pa 6% og dermed
20% siden nytar.

Der har i de seneste uger
veeret skrevet flere histori-
ser om en aktieboble pa
det kinesiske aktiemarked.

Det er vigtigt at papege, at
alle disse historier om-
handler de indenlandske
kinesiske aktier noteret pa
bersen i Shanghai og ikke i
Hong Kong, hvor IR Vaekst-
lande investerer.

Kursstigningerne pa kinesi-
ske aktier noteret pa bear-
sen i Hong Kong har ganske
naturligt eget P/E, men
ikke mere end at man pt.
skal betale 10 kr. pr. indtje-
ningskrone, hvilket stadig
er meget billigt - bade ab-

solut savel som relativt til
ovrige aktiemarkeder ver-
den over.

Den kinesiske centralbank
fortsaetter med at feore en
lempelig pengepolitik, for
at realisere deres malsaet-
ning om en vaekst pd 7%. |
slutningen af juni maned
saéenkede de endnu en gang
styringsrenten, hvilket be-
kreefter os i at veeksten i
Kina atter vil blomstre med
kursstigninger pa aktier til
folge.

IR Favoritter A/S

IR Favoritter har veeret fuldt
investeret stort set hele 2.
kvartal og reducerede ak-
tieeksponeringen med 50%
i slutningen af juni som
folge af, at IR-kvotienten
blev negativ. Ogsa 2. kvar-
tal blev godt for IR Favorit-
ter med et positivt afkast
pa 2% i et ellers faldende
aktiemarked. Ultimo 2.
halvar har IR Favoritter nu
givet et positivt afkast pa
33,4%, hvilket er 13% bedre
end markedet. De manedli-

ge udsving i portefaljen er
tilmed lavere end aktiemar-
kedet.

Vi har foretaget ganske fa
omlaegninger i portefgljen i
2. kvartal og er komfortable
med portefeljens sammen-
seetning.

Vi vurderer fortsat, at der er
mulighed for gode afkast
resten af aret i IR Favoritter,
om end i et lavere tempo
end i 1. halvar. Det er vores

ambition fortsat at finde og
investere i kvalitetsaktier,
der er rimeligt prisfastsatte
for ad den vej at kunne le-
vere et positivt afkast der
samtidig er bedre end mar-
kedsafkastet.

Pa bagsiden kan du leese
mere uddybende kommen-
tarer til et udvalg af de en-
keltstaende aktier i porte-
feljen.




Obligationsbaserede investeringer

IR Hgjrente A/S

IR Hgjrente A/S har siden
nytdr leveret et imponere-
de afkast pa 14,68%. Til
sammenligning har tilsva-
rende investeringsforenin-
ger typisk leveret afkast pa
1-3%. Det  betydelige
merafkast skyldes vores
anderledes  investerings-
strategi, hvor vi udelukken-
de investerer i hgjtforrente-
de statsobligationer ud-
stedt i dollar. | stedet for
konsekvent at afdeaekke
dollareksponeringen, har vi

en objektiv investeringsmo-
del til at afgere hvornar der
er fornuft i at have en ek-
sponering i dollar. Model-
len er baseret pa inflations-
og renteforskellene mellem
Europa og USA, og tilsagde
i slutningen af maj maned
at afdaekke dollar. Vi har
herved undgdet den sene-
ste svaekkelse i dollar.

De fleste gkonomer forven-
ter en fortsat stigende dol-
lar, hvilket vi er enige i. Vi

vil imidlertid ferst fjerne
afdeekningen pa dollar, nar
vores model tilsiger dette.

Med udsigt til fortsat sti-
gende renter i de kommen-
de ar, sgger vi i videst mu-
ligt omfang at begraense
lebetiden pa de hgjtforren-
tede statsobligationer.

Vi forventer at IR Hgjrente
A/S fortsat kan levere at-
traktive afkast omkring 4-
5% i de kommende ar.

IR Erhverv A/S

IR Erhverv A/S har ligesom
IR Hgjrente A/S leveret et
flot afkast i arets forste
halvdel pa 5,74%. Til sam-
menligning har tilsvarende
investeringsforeninger ty-
pisk leveret afkast fra -2 til
+2%.

Det flotte afkast pa IR Er-
hverv A/S, skyldes ferst og
fremmest at vi ved udgan-
gen af 2014 saenkede lobe-
tiden pa obligationerne, da
vi allerede pa dette tids-
punkt forventede at renten

pa et tidspunkt ville bunde
ud. Derudover ggede vi pd
samme tidspunkt andelen
af amerikanske virksom-
hedsobligationer, da ren-
ten pa disse i forhold til
europaeiske var noget hgje-
re grundet et generelt hgje-
re renteniveau i USA. Til-
med er lgbetiden pa de
amerikanske obligationer
noget kortere.

Som tilfeeldet i IR Hagjrente
A/S, har vi ved udgangen af
maj maned afdaekket dollar

pa de amerikanske obliga-
tioner, og vil ferst fjerne
afdaekningen, ndr vores
model tilsiger dette.

Med udsigt til en fortsat
normalisering af rentekur-
ven i den kommende tid, vil
vi fortseette med at investe-
re i obligationer med kort
lebetid, hvilket vi dog alli-
gevel forventer vil kunne
medfere afkast pa 4-5% pa
arsbasis.

Obligationer

Som neaevnt pa forsiden,
begyndte vi allerede i slut-
ningen af 2014 at reducere i
de lange realkreditobligati-
oner grundet en forvent-
ning om at de lange renter
var taet pa en bund. Vi pla-
cerede i stedet pengene i
virksomhedsobligationer,

som godt nok er behaeftet
med en starre kreditrisiko.
Dette pa baggrund af at vi
pd davaerende tidspunkt
forventede en  stigene
vaekst i Europa, hvilket sta-

dig er vores forventning. De
virksomheder som vi har
investeret i, vil herved fa
loftet deres omsaetning og

indtjening, hvilket mind-
sker den kreditmaessige
risiko.

Pa baggrund af disse om-
legninger har vore kunder,
der investerer i individuelle
obligationer, opndet et
afkast pa 4% set under et.
Til sammenligning har dan-
ske obligationer i arets for-

ste halvdel i bedste fald
leveret et nulafkast og i
veerste fald kursfald pa 2-
3%.

Nar renten pa lange real-
kreditobligationer oversti-
ger 4%, hvilket vi ser sand-
synligt inden for 1-2 ar, vil
vi atter overveje at placere
penge heri, da afkastpoten-
tialet pa dette tidspunkt i
hojere udstraekning vil std
mal med risikoen.

Periode

2011
2012
2013
2014
2015

Afkast

4,25%
5,40%
-12,06%
18,64%
14,68%

Periode

2012
2013
2014
2015

Afkast
2,18%
3,66%
2,50%
5,74%

Periode
4. kvt. 2009
2010

2011

2012

2013

2014

2015

P.a.

Afkast!

3,70%
8,19%
3,93%
11,36%
3,80%
421%
3,98%
6,9%

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




IR Favoritter A/S (fortsat)

Vi har foretaget ganske fa
omleaegninger i portefeljen i
2. kvartal. Portefgljen er
stadig baseret pa vores syn
pa, at der gradvis vil kom-
me en spirende vaekst i Eu-
ropa. De aktier vi har ud-
valgt, vil fa seerlig gavn af
oget vaekst.

Vi har solgt forsikringsakti-
en Alm. Brand som vi kabte
i 1. kvartal. Aktien gav et
afkast pa 30% pa en meget
kort periode og blev derfor
for dyr i forhold til andre
forsikringsaktier.  Derud-
over blev vi bekymrede
over forsikringsaktier gene-
relt som folge af, at Top-
danmark meldte ud, at der
var stigende konkurrence
pa autoforsikringer.

Vi har kebt aktier i den
svenske virksomhed Trelle-
borg. Ledelsen har lang-
sigtet fokus pd at skabe
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afkast til aktionzererne og
virksomhedens produkter
bruges bredt i Europa som
underleverander til auto-
og maskinindustrien.

Vi vil fremhaeve 2 aktier,
som vi har vaeret investeret
i leenge, vejer meget i por-
tefeljen, og har givet et
godt bidragi 2. kvartal:

D/S Norden er et eksem-
pel p3a, at vi godt ter inve-
stere i aktier, som andre
ikke kigger tilstraekkelig
grundigt pa.

D/S Norden ejer og opere-
rer skibe til transport af
torlast (kul, jernmalm, korn
mv) og produkttank
(benzin, diesel, nafta mv).
Virksomheden er yderst
solid, hvilket er undtagel-
sen for de fleste rederier.
Taerlastmarkedet har veaeret
darligt leenge, men vi vur-

derede, at det ikke kunne
blive veaerre, hvilket viste sig
at veere korrekt. Produkt-
tankmarkedet har til gen-
geld vaeret meget godt
hele aret, hvilket aktiemar-
kedet havde overset. Sam-
menlagt resulterede det i
en stor opjustering fra D/S
Norden i juni til gleede for
IR Favoritter.

DFDS fortsaetter med at
levere fine resultater og
aktien er en hjgrnesten i
portefgljen. Konkurrencesi-
tuationen pd Den Engelske
Kanal er steerkt forbedret
efter at Eurotunnel er op-
hert med at drive feerge-
drift. Pa trods af store kurs-
stigninger er aktien fortsat
yderst attraktivt prisfastsat.
Ledelsen arbejder langsig-
tet og virksomheden er
godt positioneret til at dra-
ge nytte af et opsving i Eu-
ropa.

De darligste investeringer i
perioden har veeret Norsk
Hydro, igen, og Santa Fe
Group (tidl. @K).

Norsk Hydro fortseaetter
med at levere gode resulta-
ter, men aktien har veeret
ramt af, at Kina har ophae-
vet eksporttolden pa alumi-
nium. Det vil saette kinesi-
ske aluminiumsproducen-
ter i en bedre konkurrence-
situation. Det havde vi ikke
regnet med. Norsk Hydro er
pa vores observationsliste
for salg.

Santa Fe Group er en lang-
sigtet investering i, at den
nye handlekraftige ledelse
driver veerdierne for aktio-
nzererne op. Vi er ikke be-
kymrede over den kortsig-
tede kursudvikling.

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.
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E-mail: info@irg.dk

“Ligesom alle andre formue-

forvaltere, har vi ogsé fokus pa at
skabe gode afkast. Vi saetter imidlertid
samtidig en eere i at beskytte din

formue i nedgangstider.”
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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.

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 undga 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.




