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SIDEN SIDST

Strategien om at flytte
midler vek fra Danmark
har vist sig at vare frugt-
bar, idet det danske mar-
ked er faldet over 7% i
andet kvartal, hvorimod
det tyske marked har givet
et positivt afkast.

Som tidligere beskrevet
skyldes dette, at efterden-
ningerne af Finanskrisen
rammer Danmark ekstra
hirdt, idet der pga. den
politiske situation er en
meget lav politisk handle-
kraft. I tilgift til dette har
udenlandske investorer de
seneste dr kobt kraftigt ind
af danske aktier. Nar denne
trend stopper eller vendes
rundt, vil det alt andet lige
give et relativt dérligt per-

formende dansk marked.

Den 26. maj holdt IR Basis
A/S  generalforsamling i
FCM loungen. Til general-
forsamlingen og det efter-
folgende investeringsarran-
gement og foredraget med
Steffen Kretz deltog 62
personer. Aftenen bed pa
InvesteringsRadgivning AS’
holdninger til markedet de
kommende 3 maneder,
som er:

Stabile til faldende aktier,
stabile til faldende lange
renter og stigende korte

renter.
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IR kvotienten blev negativ
med udgangen af maj ma-
ned. Dette har medfort, at
IR Basis A/S i skrivende
stund udelukkende er pla-
ceret i danske obligationer.
Afkastet ar til dato er pa
1,7%, men safremt marke-
derne falder som forventet
kan dette tiltag vise sig at
blive verdifuldt

fremadrettet.

meget

IR Vakstlande A/S og IR
Hojrente A/S er fortsat
placeret i markedet. Begge
selskaber, som blev "fadt” i
februar har haft en sej op-
start, idet bade valuta-
samt aktickurserne i BRIK-
landene har veret udfor-
drende. Vi tror den under-
liggende vackst i disse lande
er sa stor, at kebsniveauer-
ne bare er blevet desto
BRIK-

landene kemper ikke med

mere attraktive.
de samme store budgetun-
derskud som de vestlige
lande. Hermed er der mas-
ser af luft til at stimulere
okonomierne, hvorved den
fremadrettede risiko alt

andet lige er mindre.

"Det arabiske forar”, som
Steffen Kretz levende for-
talte om til generalforsam-
lingen, er en meget indvik-
let storrelse. Ud fra Steffen
Kretz gennemgang ma vi i

hvert fald konkludere, at
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pa trods af spandende
fremtidsperspektiver  er
dette ikke markeder for os.
Risikoen er for stor, og
gennemsigtigheden er for

lav.

Pa baggrund af ovenstden-
de forventninger fastholder
vi vores cksponering imod
5%’s
ner, samt reducerer i be-

realkreditobligatio-

holdningen af konjunktur-
folsomme aktier sdsom
A.P. Moller Maersk A/S
og NKT. Vores langsigtede
aktiecases som AMBU,
Roblon og B&O lader vi
derimod ligge, idet vi for-
venter at deres fremgang
vil overskygge det gene-
stilstand.
Beholdningen af erhvervs-

bibeholdes
ligeledes, idet det meraf-

relle markeds

obligationer
kast vi lobende hoster i

form af hejere renter, fint
kan male sig op imod den

risiko obligationerne og
virksomhederne  bagved
besidder.

Sommerens o g efterarets
helt store
gee Idskrisen i

bliver
PIIGS-

landene. Vi forventer den-

“event”

ne fortsat vil vaere hojt pa
dagsordenen med de ud-
fordringer og muligheder
dette vil give.

God sommer!

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 hqaj

vaekst, herunder Brasilien,

Indien, Kina mv.

IR HOIRENTE A/S

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

landske statsobligationer i
Brasilien, Rusland, Tyrki-

et mv.
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Periode Afkast’

4. kvt. 2009 1,86%
2010 30,17%
2011 -3,26%

Periode Afkast'

4. kvt. 2009 3,70%
2010 8,19%
2011 1,29%

N

Erfaring
og

nytaenkning

AKTIER

Det forgangne kvartal har
vaeret praget af kursfald,
primart som folge af en op-
blusning af galdskrisen i
Sydeuropa. Herudover har
erhvervstilliden i store dele
af verden udviklet sig nega-
tivt, hvilket har medfort en
stigende bekymring omkring
robustheden i det okonomi-
ske opsving.

Det danske aktiemarked malt
pa OMX C20 startede kvar-
talet med mindre kursstig-

ninger, men oplevede heref-
ter - specielt i juni maned -
storre kursfald. Det danske
aktiemarked sluttede kvarta-
let med et kursfald pa 7,7%.
Blandt de storste negative
bidragsydere var bl.a. A.P.
Moller Maersk A/S, som
oplevede kursfald pd over
10%. Som navnt tidligere
var dette en af de aktier vi
valgte at nedbringe for vore
kunder for at reducere eks-
poneringen i konjunkturfol-
somme aktier.

Salget af Danisco blev i det
forgangne kvartal til en reali-
tet efter amerikanske Du-
pont fik tilstrackkelig accept
til at kunne tvangsindlese de
resterende udestdende akti-
er.

Det danske aktiemarked malt
pa OMX C20 har i forste
halvdel af 2011 givet et ne-
gativt afkast pd 5,8%, mens
vore kunder til sammenlig-
ning har opndet et negativt
afkast pa 3,3%.

OBLIGATIONER

Den europaiske centralbank
havede i det forgangne kvar-
tal styringsrenten til 1,25%,
og har indikeret yderligere
¢én renteforhojelse i starten af
det kommende kvartal. Her-
efter er der stor uenighed
om hvor meget styringsren—
ten vil blive heevet. Dette
som folge af de udfordringer
de galdsplagede sydeuropae-
iske lande star overfor. Her-
udover indikerer de seneste
inflationstal aftagende pris-

pres i Eurozonen.

Til trods for rcntcstigningcn
oplevede vi i det forgangne
kvartal mindre rentefald pa
de lange renter med fornufti-
ge afkast pa lange realkredit-
obligationer til folge. Dette
som folge af opblusningen af
gxldskrisen i Sydeuropa
samt den negative udvikling i
erhvervstilliden i store dele
af verden.

Vi tror fortsat ikke pd en
kraftig stigende inflation, og
foretreekker siledes fortsat

5%’s 30-arige realkreditobli-
gationer.

Eksponeringen i erhvervsob-
ligationer har i det forgangne
kvartal - trods faldende ak-
tiemarkeder - bidraget posi-
tivt til det samlede afkast,
om end i mindre omfang end
realkreditobligationerne.

Vore kunder har i forste
halvdel af 2011 opndet et
afkast pa 1,29%.

[R-KVOTIENT

Vores egenudviklede inve-
steringsstrategi - som er den
investeringsstrategi der sty-
rer investeringerne i investe-
ringsselskaberne - slog i maj
médned negativt ud for IR
Basis A/S. Dette resulterede
i at aktierne er solgt og IR
Basis A/S ligger saledes pt.
udelukkende

obligationer.

investeret i

IR Hojrente A/S og IR
Vakstlande A/S ligger fort-
sat eksponeret i henholdsvis

hojtforrentede statsobligatio—
ner og aktier i vackstlande.

Arsagen til dette skyldes at
historien har vist at erhvervs-
tilliden, som IR-kvotienten
er baseret pa, fsa. IR Vaekst-
lande A/S ma opleve mindre
tilbagefald uden det far kon-
sekvenser for aktier i disse
lande. Dette skyldes primzert
at disse lande oplever en
sterkere underliggende
vaekst og siledes er mere
mindre

immune overfor

tilbageslag i okonomien.

Det samme gor sig gaeldende
- endog i mere udpraget
grad - fsa. hojtforrentede
udenlandske  statsobligatio-
ner. Obligationerne er ud-
stedt af lande med sunde
udbetaler

hojere renter sammenholdt

okonomier og

med traditionelle obligatio-
ner. Erhvervstilliden ma3
derfor opleve storre tilbage-
fald for det far konsekvenser
for disse obligationer.

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

De tyske aktier har - trods
global okonomisk modvind i
den seneste tid - givet positi-
ve afkast i forste halvar, og
saledes klaret sig betydeligt
bedre end eksempelvis de
danske aktier. Dette skyldes
til dels at de tyske virksom-
heder har nydt godt af den
okonomiske fremgang i
vekstlandene. De tyske virk-
somheder har siledes i min-
dre udstrackning varet nega-
tivt pavirket af den aftagende
vaekst i store dele af Europa.

Dette styrker vores tro pﬁ at
de tyske virksomheder ogsa
fremover vil veere positione-
ret til at nyde godt af den
fremtidige ekonomisk frem-
gang blandt vackstlandene.

Vi forventer endvidere at
den stigende tyske forbru-
gertillid vil udmente sig i et
stigende indenlandsk forbrug
i de kommende ar, hvilket
stabile
indtjeningsvilkar for de tyske

vil medfere mere

virksomheder fremover.

IR Basis A/S gav i lebet af
forste halvdel af 2011 posi-
tivt afkast pa 1,7%, og ligger
pa nuveerende tidspunkt ude-
lukkende i obligationer.

Trods en forventet snarlig
vedtagelse af en ny linepakke
til Graekenland, ser vi fortsat
den storste risiko for tyske
virksomheder i en forvear-
ring af gaeldskrisen blandt de
sydeuropiske medlemslan-

de.

[R HOJRENTE A/S

IR Hojrente A/S har i forste
halvér givet et negativt afkast
pa 5,2%. Det negative afkast
skyldes faldet i USD, efter-
som der investeres i obligati-
oner hvor valutaen er athen-

gig af udviklingcn i USD.

Galdskrisen blandt de syd-
europaiske medlemslande er
- trods vedtagelsen af den
seneste graeske spareplan -
dog langt fra et overstdet
kapitel. Der vil siledes fort-
sat herske stor usikkerhed

omkring det cndcligc udfald
af situationen i Greekenland
samt de ovrige geldsplagede
sydeuropeiske lande. Endvi-
dere vil de omfattende spa-
replaner medfore en lavere
veekst fremadrettet, hvilket
forventeligt vil mindske be-
hovet for navnevardigt ho-
jere renter.

I modsatning til den euro-
paiske centralbank har cen-
tralbanken i USA endnu ikke
lagt op til renteforhgjelser

trods et stigende prispres.
Safremt inflationen i USA
fortsaetter den stigende ten-
dens, skennes centralbanken
i USA dog at vere nodsaget
til at heeve renten, hvilket vil
medfore en styrket USD.

Renteniveauerne pa hojtfor-
rentede  statsobligationer
synes meget attraktive. Det-
te ikke mindst i lyset af afta-
gende inflation i disse lande
og dermed mindre pres for

yderligere renteforhojelser.

[R VAKSTLANDE A/S

BRIK-
landene (Brasilien, Rusland,
Indien og Kina) har ikke
overraskende - ligesom de

Aktiemarkederne i

fleste aktiemarkeder verden
over - oplevet kursfald som
folge af en aftagende vaekst
pa globalt plan samt gaelds-
krisen blandt de sydeuropzi-
ske medlemslande.

IR Vakstlande A/S har i
forste halvar givet et negativt
afkast pa 9,5%. Dette som
folge af faldende aktiekurser

samt fald i lokalvalutaerne.
Vi forventer - som nevnt
ovenfor - en lavere vekst i
Europa fremadrettet som
folge af de omfattende spare-
planer, hvilket ventes at re-
sultere i en svakket EUR og
dermed en styrkelse af de

respektive landes valutaer.

De seneste inflationstal pe-
ger pa at centralbankerne i
de respektive lande har haft
succes med at dempe pris-
presset, og vi forventer der-

for at investorerne igen vil
oge investeringerne i disse
lande. Dette eftersom vack-
trods
stramninger, fortsat forven-

sten, de finansielle
tes at overstige vacksten i
Europa og USA betydeligt.

En kontrolleret prisudvik]ing
vil skabe grobund for en
mere stabil gkonomisk ud-

hvilket vil

medvirkende til at oge inve-

vaere

vikling,

storernes tillid til virksomhe-
derne i de respektive lande.

sl
Periode Afkast
4. kvt. 2009 10,39%
2010 10,84%
2011 1,74%

Afkast
-5,21%

Periode

2011

Afkast
-9,45%

Periode
2011




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.

"NAR ET SAMFUND IKKE HAR ANDET
FALLES IDFAL END VELSTAND, ER DET
BYGGET PA SAND”

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

EVERARD GREEN

flikter. Disse procedurer er indarbejdet i selskabets forretningsgange.

Laes mere om selskabets politik om interessekonflikter pa selskabets hjemmeside.

KROGHEN

Har vi helt glemt hvad stolt-
hed er?

I april méaned rejse jeg rundt i
Bhutan, Tordendragens land.
Et lille konstitutionelt monar-
ki dybt inde i Himalayas bjer-
ge.

Her var folket stolt. Man var
stolt over at bo i et land, hvor
der var frit skolevacsen og frit
sygehusvaesen. Beboerne var
stolte over at de havde et ar-
bejde, der kunne forsorge
dem selv og deres familie. De
havde eget hus eller lejlighed,
og dremmen var at fa et godt

liv og vaere lykkelig!

Det vi sa var glade og hardtar-
stolte
over deres land og konge, og

bejdende mennesker,

meget gastfrie overfor frem-
mede. Bhutan ledes efter be-
grebet GNH = Gross National

Happiness, eller pa dansk:
Bruttonationallykke! Alle of-
fentlige tiltag foretages ud fra
devisen: Gor det folket lykkc—
ligere? “Lykken” méles hver 3-
4 ar i store sporgeskemaun-
dersogelser, hvor alle myndi-
ge Bhutanesere de]tager.

Nu kunne det lyde som om
Bhutan var et kommunistisk
samfund styret af en centralre-
gering. Men nej, der er demo-
krati,
forholdsvis lave skatter m.v.

privat  ejendomsret,
Pd en madde ligesom i Dan-
mark for 60 ér siden, for op-
bygningen af vores velferds-
samfund.

Da jeg kom hjem begyndte
valgtrommerne for alvor at
rumle i Danmark. Regeringen
indforte deres 2020-plan, og
sa begyndte “piveriet”. Dan-
mark er desverre blevet et

samfund, der bare vil have
uden at yde.

Og sé er vi tilbage ved starten:
Har vi helt glemt hvad stolt-
hed er? Stolthed over at for-
sorge os selv og de svagest
stillede i samfundet. Stolthed
over det samfund vi har byg-
get op, og vel at maerke ansvar

for at bibeholde det!

Hvis der ikke snart rystes ge-
valdigt op i burcaukratict,
tror jeg desvarre svaret er
givet. Vi bliver konkurreret
ud af banen af de lande, vi
tidligere kaldte de underud-
viklede lande. I dag hedder de
udviklingslande — eller

vackstlande.

Vi tror trenden forst er startet
- og anbefaler derfor vore
kunder at investere en passen-
de andel i IR Vakstlande A/S.

Michael Krogh Andersen
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