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Radgivning

Aret der gik - og ret der kommer.

2017 vil i historiebagerne mest blive husket for, at Donald Trump i januar maned
tiltradte hvervet som praesident for verdens ferende stormagt USA. Uagtet at
mange ikke synes om dette, har den amerikanske gkonomi i 2017 udviklet sig
meget positivt. | december fik man endvidere en omfattende skattereform for-
handlet pa plads. Saledes er der i USA (maske) lagt op til en gentagelse af gkono-
mien under prassident Reagan. Stor vaekst, stigende aktiekurser, store fgderale
underskud, stigende renter og en steerk dollar.

| Europa huskes dret mest for det franske valg, hvor en ung Macron blev valgt
som praesident. Efter mange ar, hvor store dele af Europa var i opbrud, ser det i
2017 ud til, at man igen er parate til at std sammen. Brexit blev en gjendbner for
mange tvivlere. Man skal passe pa med, hvad man gnsker - det kan veere, at man
far det!

Pa den store internationale scene vil 2017 primaert blive husket for Nordkoreas
missilaffyringer samt deres insisteren pa, at de nu er en atommagt. Nordkorea
vari2017, og bliver igen i 2018 den helt store joker pa alverdens finansmarkeder.

Nu, ved indgangen til 2018 er det store billede positivt. Der er forholdsvist roligt
pa den geopolitiske scene, renterne er lave, vaeksten er peaen og stigende og infla-
tionsforventningerne er fortsat lave. Laeg dertil at virksomhederne leverer flotte
overskud med udsigt til mere. Hvad mere kan man sa gnske sig som aktieinve-
stor.

Aktiekurserne er i flere ar blevet udrabt til at veere for hgje, men dette er noget
pjat. Der vil altid vaere markedsdeltagere, som raber "ulven kommer”, idet nogle
har interesse i, at markederne er svingende.
Sadan tjener de deres penge! Gar investorer-
ne nervgse og kaber derefter deres aktier bil-
ligt. Det er et faktum, at aktiekurserne i Euro-
pa fortsat er lavere end far Finanskrisen, ba-
de absolut og i forhold til de gkonomiske
negletal. EuroStoxx50, som er de 50 sterste
europaeiske virksomheder handler ultimo
2017 i kurs 3.504, hvor det handlede i kurs
4.542 den 13. juli 2007. Rent faktisk handlede
indekset for de 50 starste europaeiske aktier i
kurs 5.450 i marts 2000, altsa for snart 18 ar siden! Sa den opfattelse, som vi hari
Danmark af, at aktiekurserne er eksploderet, deles altsa ikke ude i Europa.

Samlet set er vi positive ved indgangen til det nye ar, og mener fortsat, at man
skal veere fyldt op med aktier, og gerne via IR Basis A/S, som jo er tyske aktier. IR
Favoritter A/S og IR Veekstlande A/S har bestemt ogsa deres plads i portefgljen,
idet vaeksten er til stede og vil vaere stigende. De midler, som man gnsker lidt la-
vere risiko pa, eller hvor tidshorisonten er kortere, bgr fortsat placeres i IR Er-
hverv A/S og IR Hgjrente A/S. Efter et svagt 2017, forventer vi paene, om end mo-
derate positive afkast pa disse i 2018.

Hermed gnskes alle et Godt Nytar fra alle os i InvesteringsRadgivning A/S.

Kvartalsrapport 2017
4. kvartal

T

Vzaer opmaerksom pa
skatteberegningen 2017

Efter vores investeringsselskaber
er blevet bgrsnoterede, vil der fo-
rekomme afvigelser i den ultimo
kurs, som fremgar af depotud-
skriftet fra banken, og den ultimo
kurs, der fremgar af resultatopge-
relsen fra os.

Arsagen er, at barskursen kun zn-
dres ved handel pa Nasdaq, hvor-
imod den indre veerdi i selskaber-
ne aendres dagligt. Det er den in-
dre veerdi, og dermed kursen i den
opgerelse, som vi sender ud, der
skal vaere ultimo veerdi ved bereg-
ning af arets afkast, og den skat
der skal svares.
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Aktiebaserede investeringer

IR Basis A/S

Periode
4. kvt. 2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

2017

Afkast
10,39%
10,84%
3,79%
1,33%
16,02%
4,51%
27,19%
1,01%

8,08%

IR Basis A/S oplevede et mindre afkast pa 0,4% i arets 4. kvartal og har saledes siden nytar
leveret et afkast pa 8,1%. Saledes lyder det samlede afkast pa 117% siden etableringen i
efteraret 2009 svarende til et arligt afkast pa 10% i gennemsnit.

Nogletallene beretter fortsat om en steerk udvikling i den europzeiske og i seerdeleshed den
tyske gkonomi, hvilket understgtter investorernes sggen efter afkast og dermed interesse
for aktier. Baseret pa forventningerne til 2018 handles de tyske aktier aktuelt til 13,5 kr. pr.
indtjeningskrone, hvilket modsvarer en forrentning pa 7,5% om aret. Hertil kommer den
fremtidige indtjeningsvaekst, som i gennemsnit over de seneste 10 ar har ligget pa 3% trods
nulvaekst i den europeeiske gkonomii denne periode.

Efter gentagne politiske nederlagi lobet af 2017, lykkedes det i det forgangne kvartal Trump
at indfri et af hans sterste valglefter; den mest omfattende skattereform i 30 ar, hvor speci-
elt selskabsskatten bliver reduceret vaesentligt. Til trods for dette handler dollar pa stort set
samme niveau over for danske kroner som ved indgangen til kvartalet og dollar er saledes
svaekket med 12% siden nytar. Med en forventning om at en lavere skat vil resultere i gget
gkonomisk vaekst og tiltagende inflation i USA, gger dette sandsynligheden for yderligere
renteforhgjelser fra den amerikanske centralbank i 2018 med en formodet styrket dollar til
folge. Dette vil begunstige de eksporttunge tyske virksomheder, da deres konkurrenceevne
herved forbedres.

| takt med en tiltagende global gkonomisk vaekst forventes investorerne fortsat at sege
imod de mere konjunkturfalsomme selskaber, som i disse perioder oplever storst vaekst i
omsaetningen og indtjeningen. Her er de tyske virksomheder staerkt repraesenteret, hvorfor
vi stadig har ganske positive forventninger til afkastet herpa i den kommende tid.

IR Vaekstlande A/S

Periode
2011
2012
2013
2014
2015
2016

2017

Afkast
-4,47%
-7,38%
2,25%
10,43%
-7,25%
9,92%

19,39%

Den positive tendens i 3. kvartal fortsatte i arets sidste kvartal, hvor IR Vaekstlande A/S ople-
vede et afkast pa 6,3%, hvilket bringer afkastet i 2017 op pa 19,4%.

Trods den flotte udvikling er aktier i vaekstlandene fortsat langt fra dyre. Baseret pa den
forventede indtjening i 2018 handles eksempelvis de kinesiske aktier noteret pa bersen i
Hong Kong fortsat under 10 kr. pr. indtjeningskrone, hvor de til sammenligning i gennem-
snit har handlet til 12-13 kr. pr. indtjeningskrone over de seneste 15 ar.

Som naevnt i tidligere kvartalsrapporter, har der over de seneste ar veeret skrevet omkring
forskellige risici vedrgrende den kinesiske gkonomi herunder udviklingen pa boligmarke-
det, geeldssituationen mv. Vi felger labende udviklingen. Faktum er imidlertid, at den kine-
siske gkonomi har gennemgdet en omfattende og succesfuld forandring over de senere ar
og samtidig formaet at opretholde en vaekst pa 7-8%. Saledes drives den gkonomiske vaekst
nu i overvejende grad af indenlandsk forbrug samt af servicesektoren, hvilket har mindsket
afhaengigheden af eksport til USA og Europa. Pa denne baggrund er det vores opfattelse at
investorerne fremover vil vaere villige til at betale en hgjere pris pr. indtjeningskrone pa de
kinesiske aktier end det har veeret tilfeeldet historisk. Dette eftersom en mere stabil gkono-
misk udvikling i den kinesiske gkonomi samtidig sikrer en mere stabil udvikling i virksomhe-
dernes indtjening og dermed sterre forudsigelighed for investorerne. Aktuelt de kinesiske
selskaber at levere en indtjeningsvaekst pa 10% i bade 2018 og 2019.

| takt med at prissaetningen pa bl.a. de amerikanske aktier over de senere ar er blevet an-
strengt , da veeksten i indtjeningen ikke har kunnet falge med kursudviklingen, er det vores
forventning, at investorerne vil fortsaette med at sege imod aktier i veekstlandene med sti-
gende kurser til folge.



Obligationsbaserede investeringer A:

IR Hojrente A/S

IR Hajrente A/S har i det forgangne kvartal oplevet en mindre tilbagegang, og slutter sale-
des aret med et kursfald pa 4,7%. Den negative udvikling skyldes udelukkende en sveekkel-

seidollar, da afkastet pa de hgjtforrentede statsobligationer udstedet i dollar ikke har kun- Periode Afkast
net opveje svaekkelsen i dollar. 011 295
y 0
Som beskrevet under beretningen pa IR Basis A/S, ser vi sandsynlighed for at dollar i 2018 2012 5.40%
atter kan ga steerkere over for danske kroner efter en starre svaekkelse i 2017. som primeert 013 12 06%
-12,06%
skyldes den kraftigt reducerede politiske risiko i Europa efter det veloverstaede franske
. . . 2014 18,64%
valg, samt usikkerheden omkring Trumps evne til at gennemfgre hans valglefter.
2015 14,49%
Udover den vedtagne skattereform, som forventes at understette vaeksten i USA, far inve-
. - . .. . 2016 9,04%
storerne aktuelt 2,5%-point mere i arlig rente ved at kebe en amerikansk 2-arig statsobliga- ’
2017 -4,74%

tion sammenholdt med en tilsvarende tysk. Med udsigt til yderligere 3 renteforhgjelser fra
den amerikanske centralbank i 2018, vil rentespaendet udvide sig yderligere, hvilket histo-
risk har veeret den starste forklaringsfaktor for udviklingen pa valutamarkederne.

| starten af 2017 forudsa hovedparten af gkonomerne en styrkelse i dollar pa 10% over for
danske kroner. Nu et ar efter og med dollar 12% lavere over for danske kroner end ved nyt-
ar, spar flere af de selvsamme gkonomer nu i stedet en yderligere svaekkelse i dollar pa op
til 10% i 2018. | vores optik bgr man forholde sig kritisk til disse forudsigelser, da disse ofte
blot tilpasses tendensen i kursudviklingen.

De hgjtforrentede statsobligationer udstedt i dollar tilbyder aktuelt en effektiv rente pa 5%,
hvilket ma siges at veere et meget attraktivt afkastpotentiale pa obligationer i disse tider
med historisk lave renter. @nsker man ikke at patage sig risikoen pa dollar, kan denne af-
daekkes, hvilket dog vil reducere det forventede afkast til omkring 2%.

IR Erhverv A/S

IR Erhverv A/S endte stort set pa samme niveau som ved indgangen til drets 4. kvartal og
slutter saledes 2017 med et kursfald pa 2,1%. IR Erhverv A/S har vaeret negativt pavirket af

den sveekkede dollar i 2017, da selskabet investerer op til 20% af formuen i en bred vifte af Periode Afkast
amerikanske virksomhedsobligationer med en gennemsnitlig lebetid pa godt 2 ar og en ; E
effektiv rente pa over 5%. Til sammenligning tilbyder en tilsvarende eksponering i europaei-

ske virksomhedsobligationer blot 2,5% i effektiv rente. Herudover har en mindre behold- 2013 3,66%
ning i én virksomhedsobligation (udger aktuelt under 1% af IR Erhverv A/S) pavirket afka- 2014 2,50%
stet pa IR Erhverv A/S negativti 2017, da denne i starten af aret oplevede et stort kursfald. Vi 2015 3,41%
afventer nyt ift. den igangvaerende restrukturering af selskabet. 2016 5,13%
I modsaetning til de korte europaeiske renter, som er uaendret siden sommeren 2016, er den 2017 -2,13%

30-arige tyske statsrente steget fra 0,3% til 1,25% i samme periode. Med forventningen om
et fortsat synkront opsving i verdensgkonomien, gges sandsynligheden for at de lange eu-
ropaeiske markedsrenter vil fortseette med at blive normaliseret og dermed loftet til et hgje-
re niveau i 2018. Dette vil veere et sundt tegn pa en fortsat bedring i den europaeiske gkono-
mi. Det vil resultere i store kursfald pa de ellers "sikre” lange stats- og realkreditobligatio-
ner, hvorfor vi fortsat favoriserer at placere sin overskudslikviditet i korte virksomhedsobli-
gationer. Udover den lave rentefglsomhed grundet den korte lgbetid, vil de udstedende
virksomheder endvidere forventeligt fa leftet deres indtjening, hvilket vil forbedre kredit-
kvaliteten og dermed understgtte kursen pa virksomhedsobligationer.

Vi opfatter derfor fortsat korte virksomhedsobligationer som et attraktivt alternativ til ne-
gative indlansrenter samt historisk lave eller ligefrem negative renter pa korte traditionelle
stats- og realkreditobligationer.
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Aktiebaserede investeringer

IR Favoritter A/S

Periode Afkast
4. kvt. 2014 0,43%

2015 52,38%
2016 -3,33%
2017 3,92%

IR Favoritter A/S har givet et afkast pa -5,7 % i 4. kvartal og et afkast pa 3,9 % i 2017. IR Favo-
ritter A/S har veeret fuldt investeret hele kvartalet. Siden starten i 2014 har selskabet givet et
gennemsnitligt arligt afkast pa 13,4 %.

Det danske aktiemarked har generelt haft det sveert i kvartalet, og er til sammenligning fal-
det med 3,0 %. Markedet har haft overordentlig store kursudsving, specielt nar vi zoomer
ind pa de enkelte aktier. Nar et selskab skuffer blot en lille smule, sa er hedgefondene na-
deslgse og shorter aktierne dybt ned. Det er en del af den nye virkelighed i aktiemarkedet.
Ved indgangen til 2018 er den stgrste del af aktierne i portefeljen kendetegnet ved at vaere
afhaengige af et gunstigt skonomisk klima, og samtidig har steerke markedspositioner i de-
res markeder samt et godt cashflow, og lille eller ingen geeld. Hvis vores syn pa de gkonomi-
ske udsigter andrer sig, vil vi ikke teve med at omlaegge portefgljen til mere defensive sek-

torer.
Periodens bedste investeringer

Periodens bedste investeringer har veeret Nilfisk, H¥H og Pandora. Nilfisk er et veldrevet
selskab, som nu har faet en aktivist investor, der har foreslaet en fusion med den amerikan-
ske konkurrent, Tennant. Vi ser positivt pa en fusion, og muligheden var ogsa en af arsager-
ne til, at viisin tid kabte aktierne i Nilfisk (tidl. en del af NKT Holding).

H+H, som er en af de eneste small-cap aktier, vi ejer, har foretaget et opkab, der vil styrke
selskabet i det vigtige tyske marked for byggematerialer. Aktien er pa trods af en stor stig-
ning stadig for billig. Pandora har ikke vaeret et godt bekendtskab i 2017, men 4. kvartal har
faktisk givet et godt afkast. De farste par uger i 2018 bliver afgerende for vores syn pa aktien
fremadrettet.

Periodens darligste investeringer

Periodens absolut darligste investeringer har vaeret to aktier, som vi historisk har tjent rigtig
mange penge pa, Genmab og Vestas. Genmab har leveret gode kliniske resultater og en so-
lid fremgang i salget. Aktiemarkedet er bekymret for, om nye behandlingsmetoder fra kon-
kurrenter pa meget langt sigt vil deempe salgsvaeksten. | forbindelse med kursfaldet har vi
vaeret meget aktive med at sgge informationer fra forende kraeftleeger pa medicinske konfe-
rencer. P4 den baggrund er vi fortsat positive.

Vestas blev ramt af en samtidig usikkerhed pa det amerikanske skattesystem samt
prispres. Vi har regnet pa de modsatrettede effekter af faldende priser, bedre kapacitetsud-
nyttelse samt nye og mere effektive meoller. Prispresset vil seenke Vestas’ indtjeningsmargi-
nali2018-2019, men en meget steerk produktportefelje og global tilstedeveerelse vil vaere et
staerkt kort i konkurrencen fremadrettet. Det positive i prispresset pa leengere sigt er, at
vind-industrien nu tilbyder den billigste adgang til strem, endda uden subsidier af nogen
art. Vestas har ogsa en meget lansom servicedivision og en staerk balance. Usikkerheden pa
skatten er fjernet, og vi vurderer, at aktien er faldet mere end den ber og beholder den pa
den baggrund.
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Ansvarsfraskrivelse (Disclaimer & Disclosure)
InvesteringsRadgivning A/S er under tilsyn af Finanstilsynet.

Kvartalsrapporten er baseret pa informationer, som selskabet finder palidelige, men selskabet tager ikke ansvar for materialets
rigtighed eller for dispositioner foretaget pa baggrund af denne. Vurderinger og anbefalinger kan séledes aendres uden varsel.

Selskabet har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og undga interessekonflikter. Disse procedurer er indarbejdet i selska-
bets forretningsgange.

Laes mere om selskabets politik om interessekonflikter pa selskabets hjemmeside.
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