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Radgivning

Tid til ro?

Seneste kvartalsrapport
havde overskriften "Tid til
korrektion?” Den ma siges
at have ramt plet.

Aktierne i Tyskland, hvor IR
Basis A/S investerer, er i
perioden faldet med knap
20%, og fra toppen er mar-
kedet nede med over 23%.
De tyske aktier har saledes
afkastet -1,5% i ar, medens
IR Basis A/S har givet et
afkast pa knap 16%. IR-
kvotienten har saledes
ramt perfekt i denne om-
gang, idet IR Basis A/S solg-
te ud af de tyske aktier ulti-
mo juni, hvor de efterfal-
gende faldt 17% ferend IR-
kvotienten ultimo septem-
ber pa ny blev positiv.

Det samme billede har vi til
dels set i Danmark og re-
sten af verden, og helt galt
er det gdet i Fastlandskina,
som er faldet med omkring
30% i 3. kvartal. Dette skal
holdes op imod IR Vaekst-
lande A/S, som i kvartalet
desveerre har fulgt udviklin-
gen og er faldet med 23%,
saledes at afkastet siden
nytar lyder pa -7,2%.

Vores  investeringsmodel
har igennem hele perioden
vaeret positiv i Kina, og er
det fortsat. Erhvervsleder-
ne i Kina ser altsd ikke sa
sort pa situationen som
investorerne, hvilket i vores
optik trods alt er et lys-
punkt. Kombineret med at
prisfastsaettelsen i de aktier

IR Vaekstlande A/S er inve-
steret i ligger pa 7 i P/E, er
vi moderate optimister.

| Danmark er markedet
faldet med 2,7% i kvartalet.
IR Favoritter A/S har givet
et afkast pa -2,1%, idet
halvdelen af portefgljen har
veeret afdaekket under tur-
bulensen. Ar til dato har IR
Favoritter A/S givet et af-
kast pa 30,6% hvor det
danske marked til sam-
menligning er steget 18,4%.

De amerikanske aktier (DJI)
er i ar faldet med 9,2%, sa
indtil videre er 2015 ikke et
godt ar for aktieejere gene-
relt, sdfremt man har fulgt
keb og behold strategien.

Pa rentesiden har kvartalet
budt pd mindre udsving,
med en tendens til rente-
stigninger pa kreditbasere-
de obligationer og rente-
fald pa de "sikre” obligatio-
ner sasom tyske statsobli-
gationer. Dette har medfert
at IR Hgjrente A/S og IR
Erhverv A/S har givet af-
kast pa hhv. -1,6% og -2,8%
i kvartalet. Ar til dato er
afkastene henholdsvis
12,9% og 2,8%. Specielt IR
Hejrente A/S skiller sig ud,
idet markedet for hgjtfor-
rentede statsobligationer
har givet afkast pa imellem
-1% til -9% afhaengigt af
om valutaen har veeret af-
daekket eller om der har
vaeret investeret i lokalva-
luta.

Efter s& stor en omgang
markedsuro, er det spzen-
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for at uroen kan sprede sig
som en lgbeild igennem
markedet, ligesom vi sa det
da Lehman gik konkurs i

. 2008. Vi tror ikke dette vil

ske, og skulle det ske tror vi

. der vil komme en statslig

intervention som vil stabili-

- sere markederne. S& det

dende hvad den nare frem-
tid byder pa. Er uroen ovre,
eller vil den fortszette i 4.
kvartal?

Hvis man ser isoleret pa IR-
kvotienten, sa er uroen for-
menligt ovre. Erhvervsleder-
ne er ikke sd negative som
investorerne, og mange af
de gvrige harde fakta peger
imod en god aktivitet i er-
hvervslivet i Europa.

e Enstaerk $/svag Euro
e laverenter

e Laveravarepriser

e Stigende erhvervstillid
e Geopolitisk ’ro”

e God forbrugertillid

Pa negativsiden er det pri-
meaert (ogsd) de meget lave
ravarepriser der udger en
markedsrisiko. Medens lave
ravarepriser er positivt for
store dele af industrien og
for forbrugerne, giver de
store fald sved pa panden
ved ravareproducenterne og
de ravareproducerende lan-
de. | skrivende stund speku-
leres der i at Glencore, et af
verdens stgrste ravaresel-
skaber er pa konkursens
rand. Sker dette, er der frygt

dommedagsscenarie som
visse markedsdeltagere
prever at fremstille, tror vi
ikke pa.

Sa alt i alt star vi p.t. midt i
et vadested, hvor markeds-
kraefterne keemper imod
hinanden. Vi tror og haber
at de "gode” kreefter vi vin-
de, ogsa fordi der er bundet
utrolig meget politisk kapi-
tal i at det skal lykkes. Vi
erkender dog at risikoen er
hejere end normalt, men
foler ogsad at man far denne
betalt idet kurserne alt an-
det lige er noget lavere p.t.
end tidligere pa aret.

En anden parameter man
skal forholde sig til er tiden.
Denne er investorens bed-
ste ven safremt man inve-
sterer med odds. Og det
synes vi at vores model har
bevist at vi gar!

Kort opsummeret fokuserer
vi derfor pa:

o Cykliske aktieri Norden

o Aktier i Tyskland og Kina

e Obligationer i EM-
landene (afdaekket i USD)

e Korte erhvervsobligatio-
ner
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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 15,95%

Periode Afkast

2011 -4,47%
2012 -7,38%
2013 2,25%
2014 10,43%
2015 -7,22%

4
|

Periode Afkast
4. kvt. 2014 0,43%
2015 30,59%

Aktiebaserede investeringer

IR Basis A/S

IR Basis A/S har pa bag-
grund af IR-kvotienten vae-
ret uden tyske aktier i det
forgangne kvartal, og der-
ved undgaet de store kurs-
fald som har preaeget speci-
elt de tyske aktier i den
forgangne periode. IR-
kvotienten er imidlertid
igen blevet positiv, og vi
har saledes genkgbt de
tyske aktier 17% lavere end
vi solgte i slutningen af juni
maned.

Historisk har de tyske aktier
oplevet kursstigninger i 9
ud af 10 tilfeelde hvor IR-
kvotienten er positiv. Det er
selvfelgelig ingen garanti
for at aktierne stiger i de
kommende perioder, men
vi har i hvert fald statistik-
ken pd vores side.

IR Basis A/S har siden nytar
leveret et flot afkast pa
knap 16%, hvor tyske aktier
til sammenligning har ople-
vet et kursfald pa 1,5%.

Grundet vores forventning
om en moderat vaekst i Eu-
ropa i arene der kommer,
forventer vi paene afkast pa
tyske aktier i den kommen-
de tid. Endvidere er euro-
paeiske aktier og i saerdels-
hed tyske aktier meget billi-
ge i bade absolutte og ikke
mindst relative termer.
Malt pa K/I har europeiske
aktier eksempelvis ikke
vaeret billigere sammen-
holdt med amerikanske
aktier siden 1975.

IR Vaekstlande A/S

IR Veekstlande A/S har vee-
ret fuldt investeret i aktier i
det forgangne kvartal,
eftersom vores investe-
ringsmodel ikke har tilsagt
salg af aktier. Som naevnt
pa forsiden, har IR Vaekst-
lande A/S saledes oplevet
et stort kursfald pa 23% i
kvartalet og siden nytar
samlet set oplevet et kurs-
fald pa 7,2%.

Investeringsmodellen sor-
gede for at IR Vaekstlande
A/S undgik sterre kursfald

under nedturene i 2011 og
2013, men har abenlyst
ikke fungeret efter hensig-
ten i ar. Nar arsagen til det
store kursfald pad aktier i
vaekstlandene ikke skyldes
naevnevaerdig lavere aktivi-
tet blandt de kinesiske virk-
somheder, som udger ho-
vedparten af investeringer-
ne i IR Vaekstlande A/S, ma
det konkluderes at kursfal-
det skyldes psykologiske
faktorer - i dette tilfeelde
frygt. De indenlandske ki-
nesiske aktier oplevede fra

foraret 2014 til foraret 2015
kursstigninger pa 150%,
hvor kinesiske aktier note-
ret i Hong Kong til sam-
menligning kun steg 30%.
Efterfolgende har begge
aktiemarkeder oplevet sto-
re kursfald pa op imod
40%. Med en historisk lav
P/E pa 6-7 pa kinesiske ak-
tier noteret i Hong Kong,
forventer vi meget attrakti-
ve afkast i drene der kom-
mer.

IR Favoritter A/S

IR Favoritter har veeret
halvt investeret stort set
hele 3. kvartal som falge af,
at IR-kvotienten har veeret
negativ. Vi har i vid ud-
straekning beholdt de un-
derliggende aktier i porte-
foljen og saledes solgt halv-
delen af eksponeringen fra
ved at anvende en future
som er meget omkost-
ningseffektiv. Ultimo kvar-
talet er IR Favoritter igen
fuldt eksponeret til aktie-
markedet.

IR Favoritter har givet et
afkast pa -2,1% i 3. kvartal
og har samlet givet et af-
kast pa 30,6% ar til dato.

Det danske aktiemarked
(KAXCAP) har givet et afkast
pa -2,2% i 3. kvartal og har
givet et afkast pd 18,4% ar
til dato.

Vi vurderer fortsat, at det er
muligt at finde gode enkelt-
aktier i de nordiske aktie-
markeder, herunder det

danske, og derved skabe et
positivt afkast, der ogsa er
bedre end markedsafka-
stet.

Pa bagsiden kan du leese
uddybende kommentarer
til et udvalg af de enkeltsta-
ende aktier i portefaljen.




Obligationsbaserede investeringer

IR Hgjrente A/S

IR Hgjrente A/S har siden
nytar leveret et afkast pa
12,7%. Til sammenligning
har sammenlignelige inve-
steringsforeninger  typisk
leveret afkast pa -1% til
-9%, afheaengigt af om valu-
taen har veeret afdeekket
eller om det er i lokalvalu-
ta. Det betydelige meraf-
kast skyldes vores anderle-
des  investeringsstrategi,
hvor vi udelukkende inve-
sterer i hejtforrentede
statsobligationer udstedt i

dollar. | stedet for konse-
kvent at afdeekke dollarek-
sponeringen, har vi en ob-
jektiv investeringsmodel til
at afgere hvornar der er
fornuft i at have en ekspo-
nering i dollar. Vi har siden
maj maned haft afdaekket
dollar, men er klar til at
fierne  afdaekningen sa
snart der pad baggrund af
vores model atter er udsigt
til en styrket dollar.

Grundet uro i de seneste

uger, har hegjtforrentede
statsobligationer  oplevet
mindre kursfald. Dette har
imidlertid loftet den effekti-
ve rente til 6%, hvilket ma
siges at veere meget attrak-
tivt ift. den fortsat meget
lave rente pa den 10-arige
tyske statsobligation pa
beskedne 0,6%.

Vi forventer derfor at IR
Hojrente A/S fortsat kan
levere attraktive afkast i de
kommende ar.

IR Erhverv A/S

Ligesom pa hgjtforrentede
statsobligationer har er-
hvervsobligationer  ogsa
oplevet mindre kursfald i
de seneste uger. Dette har
medfert at den effektive
rente pa de obligationer IR
Erhverv A/S er investeret i
ligger omkring 5-6%. Et
meget attraktivt forventet
afkast set i lyset af de lave
renter pa “sikre” obligatio-
ner og ikke mindst lgbeti-
den taget i betragtning,
som i gennemsnit ligger pa
3ar.

Siden nytar har IR Erhverv
A/S leveret et afkast pa
2,8%. Sammenlignelige
investeringsforeninger har
typisk oplevet kursfald pa
1% til 4%. Merafkastet skyl-
des bl.a. at vi i det forgang-
ne kvartal kun har veeret
omkring halvt investeret i
erhvervsobligationer, efter-
som IR-kvotienten meldte
om risiko for kursfald i slut-
ningen af juni médned. End-
videre har vi pa de korte
amerikanske erhvervsobli-
gationer nydt godt af den

styrkede dollar, som vi dog
har haft afdaekket siden
maj maned.

Vi opfatter korte erhvervs-
obligationer, og i saerdeles-
hed de amerikanske, som
tilbyder en hgjere effektiv
rente, som et godt alterna-
tiv til de sikre obligationer.
Dette for at lafte det forven-
tede afkast og samtidig
mindske risikoen for kurs-
fald i takt med stigende
renter.

Obligationer

Som naevnt i seneste kvar-
talsrapport, begyndte vi i
slutningen af 2014 at redu-
cere i de lange realkredit-
obligationer grundet for-
ventning om at de lange
renter var teet pa en bund.
Vi fastholder denne overbe-
visning trods usikkerheden
om den globale vaekst i den
seneste tid.

Med en effektiv rente pa 10-
arige tyske statsobligatio-
ner pa 0,6%, og en central-

bank som er fuldt fokuseret
pa at lgfte inflationen i de
kommende ar, feler vi os
overbeviste om at afkast-
potentialet pa de ”sikre”
obligationer herunder lan-
ge danske realkreditobliga-
tioner ikke star mal med
den risiko investeringer
heri indebaerer. Vi fasthol-
der derfor vores fokus pa
erhvervsobligationer med
kort lgbetid, og vil farst
begynde at kigge pa lange
danske obligationer, nar vi

har oplevet en yderligere
rentestigning pad 1-2%-
point over de naeste par ar,
hvilket vil medfere kursfald
pa 13-15% pa disse obliga-
tioner. Lange danske real-
kreditobligationer  udger
typisk 25-50% af investorer-
nes portefoljer (afhaengigt
af risikoprofil) med henblik
pa at skabe stabile afkast.
Men med udsigt til yderlige-
re rentestigninger, kan man
maske med fordel genover-
veje denne fordeling?

Periode

2011
2012
2013
2014
2015

Afkast
4,25%
5,40%

-12,06%
18,64%
12,86%

Periode

2012
2013
2014
2015

Periode

4. kvt. 2009
2010

2011

2012

2013

2014

2015

P.a.

Afkast
2,18%
3,66%
2,50%
2,78%

Afkast!

3,70%
8,19%
3,93%
11,36%
3,80%
421%
2,97%
6,8%

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




IR Favoritter A/S (fortsat)

Vi har igen i 3. kvartal fore-
taget ganske sma omlaeg-
ninger i portefgljen. Grund-
leeggende er vi stadig me-
get eksponeret mod kvali-
tetsvirksomheder, der vil fa
gavn af et moderat opsving
i Europa. Vi har samtidig
fravalgt en del meget hgijt
prisfastsatte defensive akti-
er, hvor selv sma skuffelser
i virksomhedens omsaet-
ningsveaekst far store konse-
kvenser for kursen.

Den sterste position i IR
Favoritter er fortsat logi-
stikvirksomheden  DFDS.
Virksomheden  fortsaetter
den staerke udvikling og
opjusterede endnu engang
arets forventninger i lgbet
af kvartalet. Overskuddet
drives af en steerk ledelse
med fokus pa at skabe veer-
di til aktionaererne, men
ogsa af medvind i den
nordeuropaiske gkonomi,
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hvor virksomheden driver
langt den staerste del af sin
forretning. Aktien er for-
doblet siden vi kgbte den,
men den kraftige indtje-
ningsvaekst ger, at aktien
fortsat er yderst rimeligt
prisfastsat.

Vores to biotek aktier, Gen-
mab og Bavarian Nordic
har udviklet sig i hver sin
retning i kvartalet. Genmab
har leveret imponerende
resultater med medicin
mod knoglemarvskreeft og
vi forventer, at medicinen
bliver godkendt pa det vig-
tige amerikanske marked
inden for de naeste 3-5 ma-
neder. Genmab er tredoblet
siden vi kebte aktien for et
ar siden. Bavarian har lige-
ledes leveret gode resulta-
ter og modtaget store ind-
teegter for deres vaccine-
salg og samarbejde med
internationale giganter. Til

trods for dette er aktien
faldet i kvartalet. Bavarian
har veeret den darligste
investering i kvartalet om
end vi har tjent mange pen-
ge pa aktien siden vi kgbte.
Vi tror fortsat pa mulighe-
der i begge selskaber.

Vi har i kvartalet kebt aktier
i Torm, der er genopstaet
efter en fuldstaendig finan-
siel rekonstruktion over de
senere ar. Virksomheden er
finansielt meget solid og er
steerkt positioneret til mar-
kedet for transport af raffi-
nerede olieprodukter, som
vi forventer bliver meget
steerkt over de kommende
mindst 2 ar. Efter vores kab
har Torm opjusteret deres
forventninger og tre banker
har pdbegyndt analyse-
daekning af aktien med me-
get positive anbefalinger.

Mod slutningen af kvartalet

har vi genkgbt en position i
Novo Nordisk. Virksomhe-
den har faet godkendt det
meget vigtige insulinpro-
dukt, Tresiba, pa det ameri-
kanske marked og har leve-
ret imponerende testresul-
tater pa en 2. generations
medicin mod fedme, Se-
maglutid. Vi vurderer, at
Novo Nordisk star med en
imponerende mulighed for
at kontrollere det meget
store marked for diabetes
og fedme i mange ar frem,
og set i det lys er aktien
ikke dyr.
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Ansvarsfraskrivelse (Disclaimer & Disclosure).

“Ligesom alle andre formue-
forvaltere, har viogsa fokus pd at
skabe gode afkast. Vi szetter 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 vaegtet gennemsnit af samtlige kun-
ders faktisk opnadede 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-

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.




