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NYE INVESTERINGSMULIGHEDER

2010 har alt i alt veeret et
fantastisk ar rent investe-
ringsmaessigt. Kunderne
kan sdledes glede sig over
afkast pa 10,84% i IR Basis
A/S, 8,19% pa obligatio-
ner og 30,17% pa aktier.

4. kvartal 2010 blev pa
godt og ondt et maerkeligt
kvartal. Medio oktober
blev IR-kvotienten negativ,
hvilket vi umiddelbart var
meget tilfredse med. Det
gav os anledning til at
“skumme floden” pa vores
investeringer, og ga i lidt
mere sikker havn.

Efterf@lgende

valtede ulykkerne ind over

nermest

markedet, i form af fornyet
uro i Korea, eskalerende

Den
kvens af alt dette blev, at
aktierne steg!

uforudsete  konse-

Performance i IR Basis A/S
afspejler siledes ikke de
stigninger der har vaeret i
4. kvartal, idet selskabet i
storstedelen af perioden
har ligget 100% i obligatio-
ner. Uhcldigt
ville vi gore det igen? Ja!

- ja. Men

Performance pa IR Basis
A/S har i de 15 maéineder
selskabet  har

vaeret lidt storre end afka-

eksisteret

stet pa det tyske aktiemar-
ked, s der er mest tale om
periodeforskydninger. Vi
er fortsat sikre pa, at stra-
tegien bag IR Basis A/S pa
sigt vil vise sig at vare

1. KVARTAL 2011

[ 2011

optimistiske. Vi  tror
gxldskrisen i den vestlige
verden vil laegge en dem-
per pa den langsigtede
vaekst. Aktiemarkederne i
Europa, primert Tyskland,
vil nok blive positive i

2011, men behersket.

Vaksten i 2011 og lang tid
fremover vil saledes pri-
meert komme fra vaekstlan-
dene i bl.a. Asien. Vi har
derfor pr. 1. februar 2011
besluttet at lancere 2 nye
investeringsselskaber:

IR Veaekstlande A/S og
IR Hgjrente A/S.

Vi forventer os meget af de
to selskaber, og anbefaler
at de to selskaber tages
med i portefoljerne med

IR VAKSTLANDE A/S

IR Vakstlande A/S investe-
rer i aktier i lande med hoj

vekst, herunder Brasilien,

Indien, Kina mv.

IR HOJRENTE A/S

IR Hojrente A/S investe-
rer i hojtforrentede uden-

landske statsobligationer i
Brasilien, Rusland, Tyrki-

et mv.
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Kvartal Afkast’
4. kvt. 2009 1,86%
1. kvt. 2010 14,51%
2. kvt. 2010 1,50%
3. kvt. 2010 -0,06%
4. kvt. 2010 12,06%
Kvartal Afkast'

4. kvt. 2009 3,70%
1. kvt. 2010 3,72%
2. kvt. 2010 1,31%
3. kvt. 2010 2,67%
4. kvt. 2010 0,28%

3 maneders renter

DKK 1,21%
EUR 1,01%
CHF0,17%

Akk.
14,51%
16,23%
16,16%
30,17%

Akk.

3,72%
5,08%
7,89%
8,19%

AKTIER

4. kvartal har budt pa pene
kursstigninger. Dette skyldes
forst og fremmest at mere
end halvdelen af kvartals-
regnskaberne kom ud bedre
end ventet. Centralbankerne
i bade USA og Europa har
dog ligeledes - endnu en
gang - veeret med til at give
aktiemarkederne et loft. I
oktober offentliggjorde den
amerikanske centralbank
sdledes en ny runde opkeb af
amerikanske  statsobligatio-
ner (QE2) for USD 600 mia.
I december besluttede den
europaiske centralbank end-

videre at udskyde tilbagerul-
ningen af den lempelige pen-
gepolitik, for at imodekom-
me likviditetsproblemer i
den europaiske banksektor i
de gaxldsplagede lande. En-
deligt forleengede politikerne
i USA i december skattelet-
telser pa godt USD 850 mia.
i yderligere 2 dr. Med andre
ord er aktiemarkederne ver-
den over blevet loftet af
midlertidige hjalpeprogram-
mer, som vil blive pabe-
gyndt udfaset i starten af
2011. Aktiemarkederne skal

siledes for forste gang siden

’sta

finanskrisen atter til at
pa egne ben” i en tid praget

af fortsat lav forbrugertillid.

Det danske aktiemarked malt
pa OMX C20 gav i 2010 et
afkast pa 35,91%, mens det
tyske aktiemarked til sam-
menligning gav 16,06%.

Vore kunder har i 2010 faet
et afkast pa godt 30%.

Ovenpa de paxne kursstig-
ninger valgte vii lobet af 4.
kvartal at nedbringe aktie-
cksponeringen for vore kun-
der for at kunne udnytte

tilbagefald ilobet af 2011.

OBLIGATIONER

Den meget lempelige penge-
politik har medfort lave om
end ikke ydcrligcrc fald i de
korte renter, mens de lange
renter over de seneste par
maéneder har udvist stignin-
ger. Dette skyldes ikke
mindst ovenneevnte forlen-
gede skattelettelse i USA,
som bidrager negativt til en i
ameri-

forvejen anstrengt

kansk gaeldssituation.

Placeringen i 4. kvartal har
som i sidste kvartal for 2/3

vaeret 5%’s 30-arige realkre-
ditobligationer samt 1/3 i
hvor
erhvervsobligationerne  har
givet det storste afkast. Afka-
stet pa obligationsportefoljen

erhvervsobligationer,

har i 4. kvartal veret pa
0,28%, hvilket bringer afka-
stet ar til dato op pa 8,19%.

Vi har endnu ikke set klare
tegn pa stigende inflation og
har derfor valgt at bibeholde
eksponeringen til det danske
realkreditmarked i 5%’s 30-
arige realkreditobligationer.

De lave korte renter og den
fortsat lave forbrugertillid
taler endvidere ikke for at de
lange renter skal stige yderli-
gere forend den okonomiske
vaekst i USA og Europa be-
gynder at blive selvbarende.

Vi synes stadig at de aktuelle
placeringer i erhvervsobliga-
tionsmarkedet er attraktive
og ser ikke umiddelbart no-
gen grund til at eendre denne

ho]dning.

FINANSIERING

CHF  har i det forgangne
kvartal endnu en gang udvist
store udsving og har endvi-
dere sluttet aret pa et histo-
risk hejt kursniveau.

I starten af november blev
CHF siledes handlet om-
kring 5,4 overfor danske
kroner for efterfolgende i
slutningen af december at
stige til ikke mindre end
knap 6,00, hvilket svarer til
en stigning pa godt 9%. Stig-
ningen skyldes primart sti-
gende nervesitet omkring

gaeldskrisen i Sydeuropa.

CHEF ligger i skrivende stund
i 5,98 overfor danske kro-
ner, svarende til en stigning i

2010 pa knap 20%.

CHF
kroner og

Rentebesparelsen i
danske

Euro taler isoleret set fortsat

kontra

ikke for en finansiering i
CHF. Det historisk heje
kursniveau vidner dog om
potentielle kursfald nér spe-
cielt gaeldskrisen i Sydeuropa

ebber ud.

For de mere spekulative in-
vestorer synes en kortsigtet
Det
skal dog understreges at en

finansiering attraktiv.

yderligere eskalering af
gaeldskrisen i Sydeuropa kan
styrke CHF yderligere.

Nar
finansiering i CHF pa et se-

rentebesparelsen  ved
nere tidspunkt bliver mere
udtalt og volatiliteten pa
dette tidspunkt forventeligt
vil ligge noget lavere, vil vi
atter betragte CHF som en
finansieringsmulighed.

T Alle rapporterede afkast i dette nyhedsbrev er faktisk opnaede afkast. Afkastene er beregnet som et vagtet gennemsnit af samtlige kunders afkast.
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OMFORDELING AF VERDENSMAGTEN

I takt med de stigende gaelds-
byrder i de vestlige lande,
herunder specielt Europa og
USA, har vakstlande som
Kina, Indien, Brasilien mv.
erobret en storre del af ver-
densmagten, ikke mindst ud
fra et rent okonomisk syns-

punkt.

Denne udvikling ventes at
forsaette og formentlig til-
med eskalere i takt med at
de gacldstunge vestlige lande
indenfor de kommende &r
ser sig nodsaget til at fore en
mere stram penge- og finans-

politik med en uundgﬁelig

lavere veekst til f@lge.

Vi har derfor pr. 1. februar
besluttet at lancere 2 nye
investeringsselskaber  med
fokus pa aktier og obligatio-
ner i netop vakstlandene,
der i modseetning til de vest-
lige lande i stor udstrakning
ikke har problemer med for
store gaeldsbyrder eller bud-
getunderskud.

Investeringerne i de 2 nye
investeringsselskaber vil lige-
som IR Basis A/S investere
efter IR-kvotienten. Dog er
tolerancen for de 2 nye inve-

steringsselskaber oget, idet
aktier og obligationer i
vaekstlandene  historisk  og
fremadrettet vil kunne give
positive afkast til trods for en
svag negativ udvikling i de
vestlige okonomier grundet

den hojere underliggende
vaekst.
Ved at anvende IR-

kvotienten kan vi give vore
kunder mulighed for at opna
en cksponering pa disse inte-
ressante, men ogsa mere
risikobetonede = markeder,
uden at skulle lobe en tilsva-

rende hoj risiko.

[R BASIS A/S - RESULTAT OG FORVENTNINGER

I 4. kvartal gav IR Basis A/S
et mindre negativt afkast
saledes at IR Basis A/S gav et
afkast pa 10,84% i 2010.

Selskabets obligationsbehold-
ning er fortsat primeert dan-
ske
med hej kupon for herigen-

realkreditobligationer

nem at mindske rentefol-
somheden. Omkring 25% af
obligationerne er ligeledes
fortsat erhvervsobligationer i
solide selskaber med forven-
tede lobetider pa 1-5 ar.

I disse tider med stor usik-
kerhed omkring den fremti-
dige okonomiske udvikling
sker aktieeksponeringen
fortsat udelukkende igennem
det tyske DAX-indeks for
herigennem at undga at blive
fangct med illikvide danske
aktier sifremt aktiemarkedet
skulle opleve storre kursfald.

Med udsigt til et 2011 som
ventes at blive praget af en
pabegyndende udfasning af
de okonomiske hjalpepak-

N

Erfaring

og

nytaenkning

VI KAN LARE NOGET

ker, opstramning af penge—
og finanspolitikken verden
over, samt potentielle store
kursudsving som folge heraf,
ser vi en god sandsynlighed
for at IR Basis A/Si 2011 vil
vise sine positive egenskaber
og overmatche markedet pa

ny.

"MERE
FREMSKRIDT
BETYDER STORRE
FREMGANG, MEN
FREMSKRIDT
BETYDER
IMIDLERTID
OGSA MERE
ARBEJDE”

DENG XIAO PING

IR BASIS A/S HISTORISKE AFKAST
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Afkast
10,39%
-3,98%
-1,14%
6,15%
0,84%
8,74%
0,97%
0,71%
-6,57%
6,27%
-0,22%
-0,55%
0,10%

Akk. A.t.d.
32,44%
-3,98%
-5,08%
0,76%
1,60%
10,49%
11,56%
12,35%
4,97%
11,55%
11,35%
10,73%
10,84%
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uafhaengigt, og dets eneste indtagt er honorarer fra selskabets kunder.

Selskabets malsaetning er at veere Danmarks bedste portefoljeforval-
ter malt pa afkastkvalitet og kundernes tilfredshed.

Organisation:
Telefon: 96 26 30 00

Fax: 96 26 30 01 CEO: Michael Krogh Andersen - +45 96 26 30 02

E-mail: info@irg.dk
mail: info@irg.« CFO: René Krogh Andersen - +4596 26 30 03
Kundechef: Kim Andreasen - +45 96 26 30 04

Ansvarsfraskrivelse (Disclaimer & Disclosure).

Fondsmaeglerselskabet InvesteringsRadgivning A/S er under tilsyn af Finanstilsy-
net.
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Alle afkast beskrevet i dette nyhedsbrev er et vacgtet gennemsnit af samtlige kun-
ders faktisk opndede afkast i de rapporterede perioder. Den enkelte kundes afkast
kan sdledes 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 andres
uden varsel.

"NAR EN FYR SIGER: "DET FR IKKE
PENGENE, MEN PRINCIPPET”, SA HANDLER
DET OM PENGENE

Selskabet har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og undga interessekon-

KiM HUBBARD

flikter. Disse procedurer er indarbejdet i selskabets forretningsgange.

Laes mere om selskabets politik om interessekonflikter pa selskabets hjemmeside.

KROGHEN

Jul og nytar er tid til refleksi-
on over det forgange ar og
planlaegning af' det kommende
ar. Dette er ikke mindst vig-
tigt nar det kommer til ens
opsparede midler.

Samtidig er nytaret tiden hvor
diverse analytikere kommer
med deres bud pa det kom-
mende ar. Som sedvanlig er
det endog meget sveert at fin-
de bare en analytiker der ad-
skiller sig fra flokken. I ar er
konsensus siledes, at 2011 vil
slutte med aktiemarkeder 10-
20% over nuverende niveau,
med en let stigende rente til

folge.

Lad mig bare minde om, at de
samme analytikere ved arsskif-
tet 2008/2009 forventede
fortsat kraftige fald pa aktie-
markederne, selvom vi pa det-

te tidspunkt havde et aktie-
kursniveau pa bare det halve af

i dag!

Jeg pastar ikke, at vi vil se
faldende aktier i 2011. Men
jeg vil omvendt ikke blive
overrasket hvis det sker.

Men hvorfor denne lemmin-
geeffekt? Hvorfor er der krig
om at overbyde hinanden i
forudsigelser om hvor meget
aktierne vil stige med i 20117
For lad os jo bare indromme
det: Der er ingen af os, der
ved hvorledes udviklingen

bliver!

Svaret pd sporgsmadlet stir
derfor hen i det uvisse. Hvis
man var skeptisk og ubehovlet
anlagt, kunne man mene at
det hele bare er et stort mar-
med det
formal at fa folk til at investe-

kedsforingstrick,

re deres surt sammensparede
skillinger i produkter med hoj
risiko, som banken typisk far
storre indtjening pa. For ban-
kerne ved jo godt, at folk lok-
kes derhen hvor man skitserer
det bedste afkast. Det er jo
sadan kapitalisme virker.

Min erfaring - og grundlaget
for FMS InvesteringsRadgiv-
ning A/S, er at man nogle
gange skal vaere tilfreds med
det man har. Men det kraver
tﬁlmodighed og mod hvis man
valger at ga imod flokken.

Vores bud pa 2011 er derfor
2011

sandsynligvis blive ok, men

mere nuanceret. vil
radet til vores kunder er:
Husk nu ikke at blive gradige.
For sa ved vi jo godt at det gar
galt pa et tidspunkt.

Godt nytar.

Michael Krogh Andersen
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