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SIDEN SIDST

Hvert kvartal sine

vilde

historier!

Det ser ud til at elendighe-
derne ingen ende vil tage.
Hvor det i

banklukninger,

foraret var

jordskeelv
og tsunamier i Japan samt
opror i de arabiske lande,
er det nu geldskrise i Syd-
europa og faldende vackst-
udsigter verden over der
tager overskrifterne.

Og set fra vores perspektiv
er verden da ogsd meget
mere usikker nu end for 6
maneder siden. For 6 ma-
neder siden var der fortsat
en underliggende vakst i
virksomhederne og i lande-
nes BNP. Derfor matte vi
forvente at problemerne
ville vaere af midlertidig
karakter.

Sddan er det desveerre ikke
mere. Efter IR-kvotienten
ultimo maj maned blev
negativ, er det i lobet af
sommeren  og efterdret
veltet ind over markedet

med negative nyheder om-

kring den okonomiske
vakst og tilsyneladende
uoverstigelige  gaeldspro-

blemer i de Sydeuropaiske
lande.

IR-kvotienten har p.t. et
niveau som kun er set 2
gange for de seneste 20 ar,
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nemlig under Finanskrisen
og da EMS’en brod sam-
men i starten af 1990’ erne.

Konsekvensen af dette er,
at samtlige vores investe-
ringsselskaber p.t. ligger
enten kontant eller i dan-
ske obligationer. Risikoen
er simpelthen for stor.

Besparelsen ved at ga ud af
markedet er for IR Basis
A/S og IR Vakstlande A/
S’ vedkommende ca. 25%,
og for IR Hojrente A/S’
vedkommende 6%. Afka-
stet har for alle selskaber-
nes vedkommende varet
tilfredsstillende i absolutte
termer og meget ftilfreds-
stillende relativt set.

Alle selskaber har saledes
kapitalen intakt til den
naste optur. Efter Finans-
krisen blev IR-kvotienten
positiv i april 2009, hvor
aktierne ndede lavpunktet i
marts. Siledes gik man
som investor kun glip af en
mindre del af de efterfol-
gende kursstigninger. Den-
ne kapitalbevarelse igen-
nem darlige tider er hele
idéen bag udviklingen af

IR-kvotienten.

Pi de individuelle manda-
ter er risikoen ogsd ned-
bragt markant. Pa aktiesi-
den er der reduceret i de
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mest konjunkturfolsomme
aktier, hvorimod aktier
som Roblon A/S og Ambu
A/S har bibeholdt deres

eksponering.

Pd obligationssiden har vi
bibeholdt vores ekspone-
ring imod lange realkredit-
obligationer - 5% 2041.
Disse lever godt af at seri-
erne er blevet lukket for
nyudstedelse, samtidig
med at de giver en attrak-
tiv rente.

I markedet for virksom-
hedsobligationer ~ har  vi
valgt at bibeholde ekspone-
ringen trods kursfald pa de
undcrliggcndc papirer.
Efter vores mening afspej-
ler kursfaldene dog pri-
mart den egede usikker-
hed i samfundet, og ikke at
der er usikkerhed omkring
de virksomheder vi har
investeret i. P3 side 3 kan
leeses, at vi er i gang med
et arbejde omkring lance-
ring af IR Erhverv A/S,
som skal investere i er-
hvervsobligationer - selv-
folgelig med hjeelp af vores
IR-kvotient.

1. september ansatte vi
Kim Sauer. Kim har bopzl
i Flensborg, og skal bl.a.
servicere danske og tyske
kunder syd for gransen
samt kunder i Jylland.

IR BASIS A/S

IR Basis A/S investerer i
tyske aktier og danske
obligationer athengigt af
IR-kvotientens veardi.

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 10,39%
2010 10,84%
2011 2,93%

Afkast
2011 -5,52%
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Periode Afkast!

4. kvt. 2009 1,86%
2010 30,17%
2011 -14,10%

AKTIEBASEREDE INVESTERINGER

[R BASIS A/S

Det forgangne kvartal har
varet praget af en forveer-
ring af geeldskrisen i Sydeu-
ropa. Endvidere har vi ople-
vet aftagende global vackst
over de seneste par mdne-
der. Dette har resulteret i
store kursfald pa aktiemarke-
derne verden over. Som
bekendt slog IR-kvotienten
negativt ud i maj maned,
hvorfor vi frasolgte aktiecks-
poneringen. IR Basis A/S har
saledes givet et positivt af-
kast pd 2,9% siden arsskiftet.

Kursfaldene pa aktier skyldes
primaert en frygt for konse-
kvenserne af en statsbanke-
rot i Grakenland. En sidan
kan medfore foroget speku-
blandt de

gaeldsplagede lande i Sydeu-

lation ovrige
ropa. Endvidere frygtes end-
nu en likviditetskrise, som vi
oplevede under Finanskri-
sen. Dette kan heller ikke
afvises trods diverse tiltag fra
centralbankerne verden
over. Tyskland, som er en

meget eksportorienteret

okonomi, har ikke undgaet
de seneste maneders nedtur
pad trods af en stigende in-
denlandsk  eftersporgsel. De
tyske aktier malt pa DAX er
saledes faldet med 20,4%

siden arsskiftet.

Nar IR-kvotienten atter tilsi-
ger at investere i aktier, vil
vi kebe tyske aktier. Disse
forventer vi fortsat vil fa det
storste udbytte af en stigende
vaekst, sammenlignet med de
ovrige lande i Europa.

IR VAKSTLANDE

Aktiemarkederne i veekstlan-
dene er - ligesom de ovrige
aktiemarkeder - blevet nega-
tivt pavirket af gaeldskrisen i
Europa samt den aftagende
globale vaekst. Aktier i BRIK
-landene har saledes oplevet
kursfald pa over 26% siden
arsskiftet malti USD.

IR-kvotienten blev negativ
for IR Vakstlande A/S i juli
maned og aktieeksponerin-

gen blev derfor solgt.

A/S

I modsetning til USA og
store dele af Europa, har
BRIK-landene over de sene-
ste ar oplevet en meget hoj
Dette har medfort
kraftige prisstigninger pa alt

vackst.

fra benzin og tv til fodevarer.
Centralbankerne i disse lan-
de har derfor varet nodsaget
til at stramme pengepolitik-
ken i form af hojere styrings-
renter, hojere kapitalkrav til
banker mv. De seneste nog-
letal har vist at vaksten pa
markederne er begyndt at

aftage og det ma derfor for-
ventes - ikke mindst set i
lyset af den aftagende globale
vaekst - at centralbankerne
har afsluttet de pengepoliti-
ske stramninger for nu. Sa-
fremt de globale vackstudsig-
ter forvaerres yderligere, vil
disse lande lempe pengepoli-
tikken samt have skonomisk
styrke til at foretage offentli-
ge investeringer for at un-
derstotte den
vaeekst. Vi er derfor fortsat

fremtidige

meget positive péi aktieinve-
steringer i disse lande.

AKTIER

Som tidligere naevnt valgte vi
i slutningen af maj maned at
reducere i de mest konjunk-
turfolsomme selskaber her-
under A.P. Moller, NKT og
lign. Disse selskaber har si-
denhen oplevet store kurs-

fald pa op imod 35%.

Vi valgte imidlertid at bibe-
holde investeringerne i ni-
cheselskaberne Ambu, B&O
og Roblon, da disse selskaber
efter

vores overbevisning

ikke afspejler de underlig-

gende vaerdier. Denne anta-
gelse blev vi bekraeftet i,
eftersom disse selskaber si-
den arsskiftet ikke har ople-
vet kursfald svarende til det
danske aktiemarked. Siledes
har Ambu oplevet kursfald
pa 14%, B&O en kursstig-
ning pa 5% og et kursfald pa
knap 1% pa Roblon. Til
sammenligning har det dan-
ske aktiemarked malt pa
OMX-C20 oplevet kursfald
pa over 23% siden arsskiftet.
Vore kunder har samlet set

oplevet et kursfald pa
14,10% siden arsskiftet.

Trods de store kursfald er vi
fortsat afventende med at
foretage investeringer i den-
ne type selskaber, da vi ser
risiko for yderligere global
vakstafmatning. Spareplaner
i store del af Sydeuropa, som
folge af gaeldskrisen, vil end-
videre alt andet lige medfore
en lavere vakst, og siledes
yderligere usikkerhed om-
kring den fremtidige vackst.

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




ARGANG 2, NUMMER 7

SIDE 3

OBLIGATIONSBASEREDE INVESTERINGER

IR HOJRENTE A/S

Trods store kursfald pa ak-
tiemarkederne verden over
har hejtforrentede statsobli-
gationer udstedt af vackstlan-
de som Tyrkiet, Brasilien,
Rusland mv. oplevet pane
kursstigninger i lobet af ret.
Dette gjorde sig dog ligele-
des geldende forud for Fi-
nanskrisen. Under Finanskri-
sen oplevede denne type
obligationer kursfald pa op
imod 20% i 2008.

IR-kvotienten slog negativt

ud for IR Hejrente A/S i
august maned, hvilket kun er
sket 2 gange tidligere over
de seneste 13 ar. Hvorvidt
gxldskrisen i Sydeuropa vil
medfore kursfald, som vi
oplevede under Finanskrisen
er naturligvis meget vanske-
ligt at spa om. Hojtforrente-
de obligationer har dog ople-
vet kursfald pd 3-4% inden-
for de seneste uger.

Viser det sig at vacksten ikke
vil aftage som markedet pt.

frygter, vil vi opleve stigen-
de statsrenter, da disse er
faldet til historisk lave ni-
veauer. Dette vil alt andet
lige ligeledes betyde stigende
renter pd hojtforrentede
statsobligationer med kurs-
fald til folge. Der synes sdle-
des pt. en forhgjet risiko i
hejtforrentede statsobligatio-
ner - uanset udfaldet af den
aktuelle situation. Vi er der-
for fortsat afventende indtil
IR-kvotienten pa ny bliver
positiv.

IR ERHVERV A/S

Erhvervsobligationer  var
forud for Finanskrisen ken-
detegnet som  forholdsvis
stabile obligationer med en
hejere palydende rente sam-
menlignet med traditionelle
obligationer. Under Finans-
krisen oplevede markedet
for erhvervsobligationer,
herunder specielt obligatio-
ner med lavere kreditvurde-

ring, kursfald pa op til 50%.

I lyset af den nuvarende

meget lave rente, som kon-

sekvens af den aftagende og
formentlig  fremadrettede
lave vackst i specielt USA og
Europa, synes erhvervsobli-

Ikke
mindst grundet de stigende

gationer  attraktive.
renter som folge af den sene-
ste tids kursfald pa aktiemar-
kederne, hvilket ogsd har
kursfald pa

erhvervsobligationer.

medfort

Af denne arsag lancerer vi
inden laenge et nyt investe-
ringsselskab ved mnavn IR

Erhverv A/S, som har til
formal at investere bredt i
erhvervsobligationer si lan-
ge IR-kvotienten tilsiger
dette. Ved at bruge IR-
kvotienten til at afgere hvor-
vidt der skal investeres i er-
hvervsobligationer eller ej,
ville man som investor kun-
ne have opnaet betydeligt
hojere afkast - ligesom tilfal-
det er i de 3 ovrige investe-
ringsselskaber - og det til en
markant lavere risiko.

OBLIGATIONER

Hele aret igennem har vi pa
vore kunders vegne primert
veret investeret i ]ange dan-
ske  realkreditobligationer,
da vi ikke er bekymret for en
kraftigt
med deraf folgende stigende

stigende  inflation

renter. Endvidere anser vi
ikke korte obligationer for
attraktive grundet de meget
lave korte renter.

Disse antagelse har vist sig
korrekte, idet vaksten be-
gyndte at aftage frem mod

midten af indeveerende A&r.
Dette har efter mindre kurs-
fald i den forste halvdel af
dret medfort pane kursstig-
ninger over de seneste mane-
der pa de lange realkreditob-
ligationer. Vi ensker fortsat
at bibcholde eksponeringen
mod de lange realkreditobli-
gationer, men er fokuserede
pa at nedbringe lobetiden pa
de traditionelle obligationer,
nar fremtidsudsigterne atter
peger mod lysere tider.

Eksponeringen indenfor
virksomhedsobligationer har
vi valgt at bibeholde, da vi
opfatter de forventede afkast
forud for de seneste mane-
ders kursfald, som veerende
attraktive. Sidenhen er kur-
serne faldet over en bred
kam og obligationerne byder
nu pa endnu hgjere renter.

Samlet set har vore kunder
siden drsskiftet oplevet et
obligationsafkast pa 2,73%.

Afkast
2,10%

Periode

2011

Periode Afkast'

4. kvt. 2009 3,70%
2010 8,19%
2011 2,73%
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"EN° OKONOM ER EN EKSPERT, SOM I
MORGEN VED, HVORFOR DE TING, HAN
FORUDSAGDE I GAR, IKKE SKETE I DAG”

LAURANCE J. PETER

EMS InvesteringsRadgivning A/S er stiftet september 2009. Selskabet beskeefti-
ger sig udelukkende med portefoljepleje og forretninger afledt heraf. Selskabet er

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:

CEO: Michael Krogh Andersen - +45 96 26 30 02
CFO: René Krogh Andersen - +45 96 26 30 03
Kundechef: Kim Andreasen - +45 96 26 30 04
Kundechef Kim Sauer - +45 96 26 30 05

Ansvarsfraskrivelse (Disclaimer & Disclosure).

Fondsmaeglerselskabet InvesteringsRadgivning A/S er under tilsyn af Finanstilsy-
net.

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.

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.

KROGH'EN
Kob aktier bredt og behold

dem over en lang arrackke!

Dette er radet fra professor
Michael Moller i ]y]lands—
Posten den 19. september
2011. Han tilgangsvinkel er,
at alle investorer er lige (u)
vidende, og derfor skal man
ikke tro, at man kan gere det
bedre end andre. Holdningen
er typisk for personer der
studerer et marked, og som
mener at en krone tjent for en
person er en krone tabt for en
anden person. Tilgangsvinke-
len er altsd analytisk og viden-
skabelig efterrationaliserende.

Min indgangsvinkel til investe-
ringsmarkedet har i kontrast
til dette altid vaeret, at det er
et hindvark. Jeg har beskaefti-
get mig med investeringer i 22
ar, og det har veeret ligesom at
vare 1 mesterlere.

Som drene er giet, bliver man
- akkurat ligesom en snedker
eller murer - bedre og bedre
til sit haindvaerk.

Denne viden og erfaring har
jeg udnyttet til at opbygge IR-
kvotienten. Et redskab vi be-
nytter til at guide os til, hvor-
vidt vi skal vere placeret i
aktiemarkedet, eller om det er
bedre at std kontant eller i
obligationer.

Sa jeg tror ikke pa keb og be-
hold!

Kob og behold ville have givet
et afkast pa 0% i de seneste 10
ar i Europa incl. Danmark. I
Japan ville kob og behold over
de seneste 20 ar have givet et
afkast pa —50%.

Ved at bruge IR-kvotienten
ville man have haft et afkast pa

ca. 300% de seneste 10 ar og
1200% de seneste 20 ar.

Det kan godt vaere at keb og
behold virker pa 20 —30 ars
sigt, men hvem pokker inve-
sterer med en sd lang tidshori-
sont? Jeg gor i hvert fald ikke.
Som de fleste investorer vil
jeg gerne have mine penge
investeret til et fornuftigt af-
kast, men uden at lobe den
helt vilde risiko. Derfor har
jeg valgt at lade min formue
investere i de 3 investerings-
selskaber, som vi forvalter.
Og jeg er en tilfreds kunde! I
ar har jeg et afkast pa 2% sam-
let set. D.v.s. alle mine mid-
ler er tilgaengelige til den nze-
ste optur, hvorndr den sa end
kommer. P3 det tidspunkt er
vore kunder og jeg selv med
opad med hele kapitalen in-
takt! Se - det er investering
jeg kan forsta!

Michael Krogh Andersen

0




