Investerings A““

Radgivning

Turbulent 1. kvartal

Vi har oplevet et 1. kvartal, der har vaeret praeget af kursstigninger i januar og
efterfelgende kursfald resten af kvartalet.

2018 startede meget flot primeert pa grund af en stor skattereform i USA, der
skabte grobund for optimisme. Desvaerre varede gleeden kun kort, og aktie-
markedet fik fokus pa den fortsat svage dollar samt stigende renter. Vi sa ren-
te pa den amerikanske 10-arige statsobligation hurtigt steg fra 2,40% til
2,90%, hvilket satte sit tydelige praeg pa aktiekurserne.

Da den veerste renteuro havde lagt sig i slutningen af februar, overtog Donald
Trump scenen ved fgrst at indfgre told pa stal og aluminium for derefter at
palaegge told pa produkter, direkte rettet i mod Kina. Handelskrige har ingen
vindere, de giver uro og nervegsitet, hvilket nu ses i aktiekurserne.

De tyske aktieindeks DAX 30, der udger de 30 sterste aktier i Tyskland, er sa-
ledes faldet med ca. 6,3% i 1. kvartal. Selvom gkonomien generelt stadig ud-
vikler sig godt, kan uroen nu afleeses i industrien forventninger til fremtiden.
Uroen understreger endnu engang, hvor vigtigt det er at have sine investerin-
gerilikvide og let omsaettelige aktiver.

Pa baggrund af blandt andet den tyske erhvervstillid blev IR-kvotienten ne-
gativ i slutningen af februar, hvilket har udmentet sig i, at risikoen er blevet
markant mindre i flere af investeringsselskaberne. Eksempelvis har IR Basis
A/S frasolgt aktieeksponeringen ultimo februar 2018 og har dermed undgaet
et fald pa 2,7% i marts maned.

IR kvotienten har igen vist sit veerd, for i
sidste instans er det virksomhederne, der
skal sikre indtjeningen og dermed potenti-
alet for stigende aktiekurser. Derfor er det
meget vigtigt at lytte til beslutningstager-
ne i virksomhederne omkring deres syn pa
fremtiden.

Vi anbefaler stadig, at man investerer

bredt i vore 3 aktiebaserede investerings-

selskaber IR Basis A/S, IR Favoritter A/S og
IR Vaekstlande A/S. Vores holdning til fremtiden er, at den gkonomiske udvik-
ling fortsat er holdbar, og med udsigt til yderligere turbulens eksempelvis
ved en eskalerende handelskrig, er det blevet endnu mere vigtigt at fokusere
pa IR kvotienten.

De midler, der skal gnskes placeret i andre aktivklasser, som man gnsker lidt
lavere risiko pa, eller hvor tidshorisonten er kortere, ber fortsat placeresi IR
Erhverv A/S og IR Hgjrente A/S. Selvom obligationerne har vaeret under pres i
forste kvartal, er det stadig muligt at opnd moderat positive afkast i 2018.

Kvartalsrapport 2018
1. kvartal

Har du husket at tilmelde dig

den arlige ordinaere Generalforsam-
ling torsdag, den 19. april 2018?

Tilmelding

Du kan tilmelde dig og en gaest til
generalforsamlingen pa info@irg.dk
eller pa 96 26 30 00

Tilmelding pa www.irg.dk

Du kan ogsd tilmelde dig pad vores
hjemmeside. Under fanen ’Kontakt’
findes siden ’Arrangementer. Her
vaelges Generalforsamling 2018, og
boksen udfyldes bade for dig og din
gaest.

Dagsordner, fuldmagter

og tilmeldingsblanketter er at finde
pa det enkelte selskabs side pa www.
irg.dk under selskabsmeddelelser.

Arsrapporter vil vaere at finde samme
sted fra 27. marts 2018

Invitation er sendt med PostNord. Har
du ikke modtaget den, sa kontakt os
venligst, og vi mailer den til dig.
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Aktiebaserede investeringer

IR Basis A/S

Periode
4. kvt. 2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

2018

Afkast
10,39%
10,84%
3,79%
1,33%
16,02%
4,51%
27,19%
1,01%
8,08%

-3,82%

Efter en ellers god start i januar sluttede IR Basis A/S arets farste kvartal med et negativt
afkast pa 3,8%.

Tilbagefaldet skyldes kursfald pa 10% amerikanske aktier i slutningen af januar og starten
af februar drevet af en pludselig opstaet bekymring om stigende amerikansk inflation og
deraf folgende stigende amerikanske renter. Med et forventet arligt merafkast pa 3% pa de
500 stagrste amerikanske aktier relativt til den 10-arige amerikanske statsobligation, er der
forstaeligt nok amerikanske investorer, der begynder at tvivle pa, om det stadig er risikoen
veerd at forblive investeret i aktier.

Som det er set sa mange gange tidligere, har sterre kursfald pa de amerikanske aktier en
negativ afsmittende effekt pa verdens gvrige aktiemarkeder. Dette var ogsa tilfaeldet denne
gang, hvor de tyske aktier oplevede kursfald i tilnzermelsesvis samme omfang. Dette til
trods for at de tyske aktier tilbyder et forventet arligt merafkast pa over 7% relativt til den
10-arige tyske statsobligation.

Trods det fortsat meget attraktive afkastpotentiale pa de tyske aktier, frasolgte vi i slutnin-
gen af februar alle de tyske aktier i IR Basis, da IR-kvotienten meldte om forgget risiko for
kursfald pa baggrund af en lidt overraskende faldende gkonomisk aktivitet blandt de euro-
peaiske virksomheder. Frem til slutningen af kvartalet faldt de tyske aktier yderligere 3%.

Grundleeggende er vi fortsat ganske positive pa tyske aktier i de kommende ar, men har det
godt med aktuelt ikke at veere investeret i tyske aktier grundet usikkerheden omkring de
stigende amerikanske renter, en forestdende handelskrig mv. Nar det er sagt er vi klar til
atter at kabe op i tyske aktier sd snart IR-kvotienten atter tilsiger kagb pa baggrund af en
fornyet periode med stigende aktivitet blandt de europeeiske virksomheder.

IR Vaekstlande A/S

Periode
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

2018

Afkast
-4,47%
-7,38%
2,25%
10,43%
-7,25%
9,92%
19,39%

0,74%

Ligesom IR Basis A/S indledte IR Vaekstlande A/S aret med flotte kursstigninger men endte
dog kvartalet med et mindre positivt afkast pa 0,7%.

Virksomhederne pa vaekstmarkederne har igennem hele kvartalet meldt om en stigende
ogkonomisk aktivitet. Sa leenge det er tilfaeldet, vil IR Vaekstlande A/S forblive investeret i
aktier, som i vores optik stadig er billige malt pa pris pr. indtjeningskrone.

Ligesom de tyske aktier blev aktier i vaekstlandene negativt pavirket af kursfaldene pa de
amerikanske aktier. Endvidere har Trumps toldafgifter pa stal og aluminium samt de mal-
rettede toldafgifter imod Kina resulteret i en foraget frygt for en forestdende handelskrig.

I modsaetning til for fa ar siden er den kinesiske gkonomi i dag langt fra lige sa afhaengig af
eksport og samhandel med resten af verden. Dette skyldes, at Kina har gennemfert en suc-
cesfuld reform af landets gkonomi, hvor det indenlandske forbrug og servicesektor i dag
treekker en langt sterre del af den gkonomiske vaekst. Endvidere har Europa for noget tid
siden overtaget rollen som Kinas stgrste samhandelspartner pd bekostning af USA. Den
negative effekt af en mulig handelskrig er pa denne baggrund reduceret betydeligt over de
senere ar.

Pa vores arlige generalforsamling d. 19. april vil du fa mulighed for at blive klogere pa Kinas
stigende indflydelse bade gkonomisk, politiske og kulturelt. Kinesiske aktier udger i dag
blot omkring 2% i verdensindekset, hvor de amerikanske aktier til sammenligning udger
omkring 60%. Dette til trods for at Kina er ved at overhale USA som verdens sterste gkono-
mi. Alene pa denne baggrund tror vi, at der afkastmaessigt er meget mere at komme efter i
kinesiske aktier i arene, der kommer. Dog skal man som investor indstille sig pa at kursud-
viklingen kan blive mere turbulent sammenlignet med udviklingen i 2017.



Obligationsbaserede investeringer A:

IR Hojrente A/S

IR Hgjrente A/S har i det forgangne kvartal veeret negativt pavirket af kursfald pa de hgijtfor-
rentede statsobligationer grundet stigende amerikanske renter samt en sveaekkelse i dollar.

Afkastet i kvartalet endte saledes pa -5,4%. Periode Afkast
De hgjtforrentede statsobligationer udstedt i dollar tilbyder aktuelt et arligt afkast pa godt 2011 4,25%
5%, hvilket vi fortsat opfatter som vaerende meget attraktivt i disse tider med historisk lave 2012 5.40%
eller ligefrem negative renter pa obligationer.

2013 -12,06%
Sveekkelsen i dollar i 2017 samt forste kvartal i 2018 er kommet meget bag pa os, da dollar 2014 18,64%
historisk er blevet styrket i takt med, at den korte rente i USA er steget relativt til den korte S015 14.49%
rente i Europa. Aktuelt far man som investor 2,25% pa en 2-arig amerikansk statsobligation
mod -0,6% pa en tilsvarende 2-arig tysk statsobligation. Altsa et forventet merafkast pa 2016 2,04%
2,85%. Safremt man skulle gnske at fjerne risikoen pa dollar skal man altsa give afkald pa et 2017 -4,74%
afkast svarende til renteforskellen, hvorved det forventede afkast pd de hgjtforrentede 2018 -5,38%

statsobligationer vil blive reduceret til under 2,5%.

Nar den svage udvikling pa dollar vender, er det vores forventning, at der vil veere tale om
en vaesentlig styrkelse af dollar pa en forholdsvis kort periode. Fgrst og fremmest er der
historisk mange investorer, der aktuelt spekulerer i en fortsat styrkelse i euro over for dol-
lar. Disse investorer vil skulle szlge euro og dermed kabe dollar for at hjemtage gevinsten
pa deres forretninger. | USA er der, i modsaetning til Europa, derudover udsigt til en tiltagen-
de inflation og stigende renter drevet af sidste ars skattereform, hgjere priser grundet diver-
se toldafgifter, en svag dollar mv. Slutteligt vil mange investorer vaere interesseret i at inve-
stere i obligationer udstedt i dollar, nar tendensen géar imod en styrket dollar, da man her-
ved vil kunne opna betydeligt hajere afkast pa obligationerne samt en gevinst pa valutaen.

IR Erhverv A/S

IR Erhverv A/S er i arets farste 3 maned blevet pavirket af mindre kursfald pa hgjtforrentede
virksomhedsobligationer samt en svaekkelse i dollar for sd vidt angar de op til 20% af kapi-

talen, der er placeret i obligationer udstedt i dollar. IR Erhverv A/S sluttede saledes kvarta- Periode Afkast
let med et mindre negativt afkast pa 1,2%. Z E
Renten pa europaiske hgjtforrentede virksomhedsobligationer ligger i skrivende stund pa 2013 3.66%
knap 3% mod 5,5% pa tilsvarende amerikanske hgjtforrentede virksomhedsobligationer. Vi Sol4 2 50%
favoriserer saledes fortsat sidstnaevnte i en formodning om at dollar pa sigt vil styrkes. "
Eftersom de europeeiske virksomheder i slutningen af februar maned meldte om en falden- 221: zj;%
de gkonomisk aktivitet, frasolgte vi pa dette tidspunkt halvdelen af virksomhedsobligatio-
nerne i IR Erhverv A/S. Med udsigt til negative indldnsrenter i bankerne en rum tid endnu, 2017 213%
2018 -1,20%

ser vi fortsat korte virksomhedsobligationer som et fornuftigt alternativ hertil. Denne slags
obligationer ma imidlertid forventes i et vist omfang at blive negativt pavirket af kursfald pa
aktiemarkederne, hvilket er arsagen til, at vi halverer eksponeringen heri, nar IR-kvotienten
melder om forgget risiko for kursfald pa aktier.

Nar ECB’s opkabsprogram af europaeiske obligationer sandsynligvis bliver afsluttet senere
pa aret, og den europaiske inflation inden for det naeste ars tid forventeligt begynder at
beveege sig opad fra det aktuelle historisk lave niveau, er det vores forventning at korte
virksomhedsobligationer vil klare sig betydeligt bedre end eksempelvis lange danske real-
kreditobligationer, som for mange investorer har veeret et alternativ hertil. Dette pa bag-
grund en langt lavere rentefglsomhed pga. de korte lgbetider samt det forhold at en tilta-
gende gkonomisk vaekst forventeligt vil veaere positiv for indtjeningen i de udstedende virk-
somheder, og dermed understgtte kursudviklingen pa de korte virksomhedsobligationer.
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IR Favoritter A/S

IR Favoritter A/S har givet et afkast pa -4,8% i 1. kvartal. IR Favoritter var fuldt investeret i de
to ferste maneder af kvartalet. IR kvotienten gik i negativt territorie ultimo februar og pa
den baggrund afdaekkede selskabet markedsrisikoen ved at saelge (”shorte”) en C25 future
svarende til hele selskabets veerdi af aktier i beholdningen. IR Favoritter A/S ligger derfor
godt beskyttet mod markedsfald.

Det danske aktiemarked oplevede som verdens gvrige aktiemarkeder stigninger i januar
samt store fald i specielt februar maned. Disse fald er fortsat i begyndelsen af det nye kvar-
tal, og bade cykliske og defensive aktier er ramt.

Periodens bedste investeringer

Periodens bedste investeringer har veeret Genmab, TDC og DFDS. Genmab var den darlig-
ste investering i fjerde kvartal 2017 og illustrerer ganske godt aktiemarkedets volatilitet.
Genmab fik et steerkt kvartal, efter at selskabet rapporterede og guidede for et steerkt salg
af det vigtige kraeftmiddel Darzalex i 2018. Det har mindsket frygten for faldende manedlige
vaekstrater. En anden vigtig sendring er, at de nye, sakaldte CAR-T terapier, der vil kunne
blive en konkurrent pd meget langt sigt, er begyndt at vise svigtende resultater. Laes evt.

artiklen ’Genmab aktien indfrier vore forventninger’ i vores nyhedsarkiv pa irg.dk.

Vi investerede et betydeligt belgb i TDC, da de danske pensionskassers kgbstilbud blev af-
vist af bestyrelsen i TDC, og vi vurderede at selskabet ville ende med at blive overtaget. Vo-
res ejertid varede kun et par dage, men med et betydeligt overskud. DFDS leverede endnu
et solidt regnskab. Den positive kursudvikling skyldes ogsa, at der nu er lagt en todrig kere-
plan frem mod Brexit samt at samhandlen i Europa fortsat udvikler sig steerkt.

Periodens darligste investeringer

Periodens darligste investeringer har vaeret Nilfisk, NKT og Bavarian. Nilfisk var en af de
bedste investeringer i fjerde kvartal 2017. Selskabet leverede et solidt regnskab. Den fore-
sldede fusion mellem Nilfisk og den amerikanske konkurrent Tennant er midlertidigt sat i
bero (Tennant vil ikke), og det har betydet, at de store synergier ved en mulig fusion nu er
blevet mere usikre. NKT er blevet straffet hardt for deres manglende ordrer til levering i den
tilkebte jeevnstrgmsdivision. Vi er fortsat overbevist om, at den strukturelle efterspergsel
efter jeevnstromskabler til de mange nye havvindmelle parker og forbindelser mellem lande
i Europa vil materialisere sig i snarlige store ordrer. Bavarian faldt kraftigt i marts maned.
Selskabet har leveret gode forskningsresultater og samarbejdsaftaler med gode partnere,
men udsigten til et underskud pa driften i 2018 har udlest et massivt angreb fra hedgefon-
de, der har shortet aktien.

Vi har i lgbet af kvartalet solgt vores beholdninger i A.P.Moller-Marsk og Torm. APMM vil
blive hdrdt ramt af den kommende handelskrig, bade i Maersk Line og Terminals, og vi er
bekymrede for afgangen af den centrale finansdirekter. Pa kort sigt har raterne pa contai-
nerfart tilmed ligget betydeligt under det forventede niveau. Torm har leveret OK resultater,
men aktiekursen er fortsat med at falde. Da selskabet mod vores forventning udvidede ak-
tiekapitalen, var det drdben, der fik baegeret til at flyde over.

Periode Afkast

4. kvt. 2014 0,43%

2015 52,38%

2016 -3,33%

2017 3,92%

2018 -4,82%
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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 saledes eendres 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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