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ET BEGIVENHEDSRIGT KVARTAL

1. kvartal 2011 blev en
meget begivenhedsrig peri-
ode. Pa den hjemlige front
gik Amagerbanken konkurs
efter flere redningsforseg.
P34 den internationale scene
overtog befolkningerne i
Tunesien og £gypten mag-
ten fra de diktatorer, der
igennem de seneste 30 ar
har  udmagret landene.
Frihedstrangen spredte sig
som en steppeild igennem
de arabiske lande, og forte
til  borgerkrigslignende
tilstande i bl.a. Libyen og
Det blev
fulgt af en vabnet aktion

Bahrain. efter-
fra de vestlige lande imod
Libyen. Pd denne baggrund
steg olien til 120$ pr. ton-
de. For at sette trumf pa,
gav. moder mnatur os en
overraskelse i marts ma-
ned, hvor Japan blev ramt
af et kraftigt jordskeelv, der
medforte en altodeleggen-
de tsunami samt en meget
alvorlig  atomkatastrofe.
Afkastet i 1. kvartal 2011
blev pa denne baggrund
ikke
uden dog at vere darligt,

seerligt  prangende,
jf. de enkelte afsnit pa de
folgende sider.

Pa obligationssiden gjaldt
det i kvartalet om ikke at
tabe penge. Vores satsning
pa erhvervsobligationer og
realkredit-
obligationer hjalp os med

hojtforrentede

at opfylde dette mal. Vi
fastholder strategien, idet
vi kun tror pd mindre ren-
teforhojelser i den kom-
mende periode.

P4 aktiesiden var udsvinge-
ne markante, og markedet
gik fra et plus til et minus
pad uroen i Nordafrika og

Japan.

[ forste kvartal lancerede vi
to nye investeringsselska-
ber; IR Hojrente A/S og
IR Vakstlande A/S. Begge
selskaber blev lanceret 1.
februar med en kapital pa
godt 25 mio. kr. i hver.
Selskaberne startede sile-
des i modvind pga. den
navnte uro, men kom pa
trods heraf rimeligt igen-
nem perioden og udviklede
sig bedre end sammenlig-
nelige indeks. Den storste
udfordring har veeret stig-
ningen i euroen, som alt
andet lige har medfort et
fald i de valutaer selskaber-

ne investerer i.

IR Basis A/S 1d igennem
perioden med kapitalen
placeret i tyske aktier.
Sjovt nok blev disse rime-
ligt hardt berort af ulykken
i Japan, blandt andet grun-
det de tyske virksomheders
eksportprofil. Aktierne er
stund
steerkt pa vej opad igen, og

skrivende

dog i

2. KVARTAL 2011

vi tror fortsat pa den tyske
vaekstmaskine pa sigt.

Generelt fortsetter vi med
at placere flere og flere af
Dan-
marks grenser. Det ser

midlerne udenfor
desverre ud til at efter-
denningerne af finanskrisen
rammer Danmark urime-
ligt hardt, hvorimod lande
som Tyskland og Sverige er
bedre gearet til udfordrin-
gerne.

Safremt man skuer ud over
den internationale scene vil
problemerne i de kom-
mende 10 &r hobe sig op
for de europaiske lande
Danmark, idet
der skal findes store offent-

herunder

lige besparelser. Tyskland
er allerede pa plads, samti-
dig med at industrien er
meget gearet imod eks-
port. Udviklingen er fort-
sat steerk i Indien og Kina,
hvor potentialet langt fra
er udtomt. Vores strategi
er derfor yderligere udﬂyt—
ning af midlerne til disse
lande.

Alt i alt forventer vi rimeli-
ge markeder i det kom-
mende kvartal, specielt i
udviklingsmarkederne. Vi
forventer at Euroen péi ny

skal svaekkes, hvilket vil

give yderligere medvind.

IR BASIS A/S

IR Basis A/S investerer i
tyske aktier og danske

obligationerne athengigt
af IR-kvotientens veerdi.

IR VAKSTLANDE A/S

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

vaeekst, herunder Brasilien,

Indien, Kina myv.

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%
1. kvt. 2011 4,46%

4

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

4,46%

Kvartal Afkast'  Akk.
4.kvt. 2009  3,70% -
1.kvt. 2010  3,72% 3,72%
2.kvt. 2010 1,31% 5,08%
3.kvt. 2010  2,67% 7,89%
4.kvt.2010  0,28% 8,19%
1.kvt. 2011  0,35% 0,35%
Erfaring
og
nytaenkning

AKTIER

Det forgangne kvartal har
atter budt pa store kursud-
sving primeart som folge af
uroen i Mellemesten, jord-
skaelvet og den efterfolgende
tsunami i Japan. Senest har
en opblusning af gaeldskrisen
blandt de

eurolande oget usikkerhe-

sydeuropaiske
den.

Katastrofer og uroligheder
til trods har der varet lys-
punkter i kvartalet, herunder

ikke mindst kebstilbuddet pa

Danisco fra amerikanske
Dupont. Dette resulterede i
en kursstigning pa omkring
25%. Vi har ovenpa kursfal-
dende - i kolvandet af kata-
strofen i Japan - valgt at sal-
ge kundernes beholdninger i
Danisco for at samle op i de
aktier, der blev ramt af kata-
strofen. Skulle kobstilbuddet
falde til jorden med kursfald
til folge, er vi klar til atter at

blive aktionerer.

I det forgangne kvartal har vi

valgt at medtage B&O i ak-
tieportefoljen, da vi ser en
sandsynlighed for at selska-
bet efter anseettelsen af den
nye direktor atter kan forma
at oge omsatningen samt

evt. blive opkebt pa sigt.

Det danske aktiemarked malt
pda OMX C20 gav i det for-
gangne kvartal et afkast pa
2,09%, mens vore kunder til
sammenligning fik et afkast
pa 4,46%.

OBLIGATIONER

Efter en lengere periode
af rentefald med
kursstigninger pa specielt de

praeget

lange realkreditobligationer
til folge, oplevede vi i lobet
af de forste méneder af &ret
stigende renter. Dette som
folge af tegn pa fortsat oko-
nomisk frcmgang, samt indi-
kationer pa at den europi-
ske centralbank forventeligt
vil have styringsrenten pa
det kommende rentemede.
Som konsekvens faldt real-
kreditobligationerne, hvilket

dog stort set er blevet opve-
jet af de pdlebne renter. Vi
foretraekker fortsat 5%’s 30-
arige realkreditobligationer,
da vi ikke tror pa en kraftig
stigende inflation. Sammen-
lignet med de meget lave
indldnsrenter synes en rente
pa 5% sadledes interessant.

Eksponeringen i erhvervsob-
1igationcr bidrog - 1igcsom i
lobet af 2010 - paent til obli-
gationsafkastet. Vi tror fort-
sat pd at erhvervsobligatio-

nerne kan give en merrente
sammenlignet med de 30-
arige realkreditobligationer
pd baggrund af vores for-
ventning om fortsat bedring i
verdensskonomien med bed-

re regnskaber til folge.

Vore kunder har i det for-
gangne kvartal opndet et
afkast pa 0,35%.

GENERALFORSAMLING

Den 26. maj atholdes gene-
ralforsamling i IR Basis A/S
for forste gang.

Generalforsamlingen vil fin-
de sted i loungen pi MCH
Arena, hvor der vil vare et
fagligt indleeg omkring vore
Her-
udover vil der afholdes et

investeringsselskaber.

foredrag v. Steffen Kretz
brand-

omkring verdens

punkter.

Herefter vil der tilbydes et
lettere traktement, hvor der
vil vaere mulighed for at stil-
le yderligere sporgsmal om-
kring investeringsselskaberne
mv.

Der vil blive udsendt ser-
skilt invitation til arrange-
mentet.

Pl

Steffen Kretz

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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[R BASIS A/S

Det tyske aktiemarked blev
som folge af katastrofen i
Japan sarlig hardt ramt sam-
menlignet med de ovrige
aktiemarkeder i Europa.
Dette som folge af store
kursfald pd de energiselska-
ber der

samt bilproducenter og tek-

driver atomkraft

nologiselskaber, der far leve-
ret delkomponenter fra Ja-
pan.

Det tyske aktiemarked har
dog rettet sig paent sidenhen,

og sluttede kvartalet med
mindre kursstigninger .

IR Basis A/S gav i kvartalet
et mindre positivt afkast pa
0,29%, som folge af den
relativt harde medfart tyske
aktier oplevede ovenpa kata-
strofen i Japan.

Vi forventer ikke kraftige
rentestigninger fra den euro-
peiske centralbank, da dette
vil kunne risikere at forveerre
situationen yderligere i de

gaeldsplagede  europaciske
lande herunder Grackenland,

Irland og Portugal.

P4 baggrund af den meget
steerke vaekst som tyske virk-
somheder fortsat oplever,
venter vi pxne afkast pé’l op
imod 10% i den resterende
del af dret, med den storste
risiko i form af en yderligere

eskalering i gaeldskrisen
blandt de sydeuropeiske
medlemslande.

[R HOJRENTE A/S

IR Hojrente A/S gav siden
1. februar et negativt afkast
pa 2,08%, udelukkende for-
arsaget af fald i USD efter-
som selskabet
obligationer udstedt i USD.
Malt i lokal valuta gav de
hejtforrentede statsobligatio-

investerer

ner sdledes et positivt afkast

pa knap 1% i perioden.

Trods uroen i Mellemosten
og katastrofen i Japan, har
der ikke varet en flugt mod

verdens reservevaluta nr. 1.

USD oplevede sdledes et fald
overfor EUR pa ikke mindre
end 6,5% siden &rsskiftet.

Vi forventer dog at gaeldskri-
sen blandt de sydeuropaiske
medlemslande vil medfore
en styrkelse af USD, da de
hestekure der indfores i de
gaeldsplagede  europaiske
lande vil medfore en betyde-
lig lavere vakst fremadret-
tet. Siledes vil Europa for-
venteligt kunne undgd en
kraftigt

stigende  inflation

med naevneverdigt hojere
renter til f@lge.

Renteniveauerne pa de hojt-
forrentede  statsobligationer
synes fortsat meget attrakti-
ve, ikke mindst i lyset af at
de pagaldende lande ud fra
et okonomisk synspunkt er
vaesentlig bedre stillet sam-
menlignet med de udviklede
lande, og endvidere allerede
har havet styringsrenterne i
flere omgange.

[R VAKSTLANDE A/S

BRIK-

landene (Brasilien, Rusland,

Aktiemarkederne i

Indien og Kina) oplevede i
slutningen af 2010 og starten
af 2011 kursfald ovenpd me-
get flotte afkast siden aktie-
markederne bundede ud i
marts 2009.

Siden 1 februar, hvor IR
Vakstlande A/S blev etable-
har

malt i lokal valuta givet et

ret, aktiemarkederne

afkast pd godt 5%, men ef-
tersom EUR blev styrket

overfor valutaerne i de re-
spektive lande gav IR Vaekst-
lande A/S et positivt afkast
pa 2,76% i perioden.

Udover at vi forventer en
sveekket EUR, det
meget sandsynligt at de en-

synes

kelte landes valutaer - herun-
der den kinesiske valuta -
isoleret set vil styrkes over-
for EUR. Dette som folge af
at bl.a. den kinesiske valuta
skonnes at vere blevet holdt
kunstigt lave igennem finans-

krisen for herigennem at
sikre landenes konkurrence-

evne.

Vi forventer at selskaberne i
de respektive lande - trods
renteforhejelser og finansiel-
le stramninger, som folge af
en stigende inflation - kan
fortsaette med at levere pee-
ne regnskaber. Pd den lange
bane har vi en stor tro pa at
middelklassen i disse lande
vil vokse med en storre ko-

bekraft til folge.

Kvartal

4. kvt. 2009
1. kvt. 2010
2. kvt. 2010
3. kvt. 2010
4. kvt. 2010
1. kvt. 2011

Afkast
10,39%
0,76%
10,72%
0,00%
-0,65%
0,29%

kk.

0,76%
11,56%
11,56%
10,84%

0,29%

Kvartal
1. kvt. 2011

Afkast
-2,08%

Akk.
-2.08%

Kvartal

Afkast

1. kvt. 2011

2,76%

Akk.
2,76%




EMS InvesteringsRadgivning A/S er stiftet september 2009. Selskabet beskeefti-
ger sig udelukkende med portefoljepleje og forretninger afledt heraf. Selskabet er
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Fondsmaglerselskabet InvesteringsRadgivning A/S
Ostergade 27b 1. t.v.
Postboks 100
7400 Herning

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).

T Fondsmaeglerselskabet InvesteringsRadgivning A/S er under tilsyn af Finanstilsy-
BES®OG VORES WEBSTED: net.

IRG.DK

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.

"HVIS DU VIL VIDE HVAD PENGE ER
VARD - SA FORSOG AT LANE NOGEN”

BENJAMIN FRANKLIN 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.

KROGHEN

Det der ikke kunne ske - skete
igen!

Amagerbanken fik en kempe
okonomisk indsprojtning i
efteraret, for at ga konkurs i
februar. Atomkraftverker i
Japan oplevede nedsmeltnin-
ger ovenpa et kraftigt jord-
skelv og en efterfolgende

tsunami.

Hvordan kan det vaere, at ting
der ikke burde kunne ske sker
igen og igen? Og hvordan skal
vi forholde os til det som inve-
storer?

Man ma forstd, at hvor der er
indblandet, er
kommunikationen ikke objek-

mennesker

tiv. Direktoren for en virk-
somhed siger ikke den er kon-
kurs, for den reelt er gdet
ned. Direktoren for et atom-

kraftvaerk siger ikke at der er
problcmcr med sikkerheden,
indtil det modsatte er bevist.
Hvorfor? Fordi de simpelthen
ikke kan sige andet.

S& kan man tro pa udmeldin-
ger fra virksomhedsledere,

politikere m. fI? Nej - vel?

Konsekvensen af dette er, at
man ma danne sig sin egen
mening. Dette er en af arsa-
gerne til at vi ALDRIG tager
pa virksomhedsbesog. Den
information man far er sim-
pelthen ikke retvisende.

Sa en vis portion skepsis blan-
det med sund fornuft leder en

godt pa vej.

En anden fordel ved ikke at
besoge de virksomheder man
investerer i, er at man ikke

bliver folelsesmassigt berort.
De fleste virksomhedsledere
er karismatiske personer, der
er gode til at "saelge” sig selv.

Men som investor kan man
ikke leve af at vere flink. Der-
for er det des lettere at tage
en beslutning omkring salg af
en virksomhed, hvis man ikke
er folelsesmaessigt involveret
med ledelsen.

Parolen af ovenstiende er, at
man skal vare meget kritisk
overfor de oplysninger man
far. Dette medforer dels at
man skal serge for en ordent-
lig spredning, altsd ikke spille
pa én hest. Dels skal man ofte
“mave-

tro pa sin egen

fornemmelse”.

Grunden til at det lugter skidt
er jo ofte at det er noget skidt!

Michael Krogh Andersen
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