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SIDEN SIDST

I en tid hvor verdens aktie-
markeder star pa den an-
den ende, og overskrifter-
ne er galdskrise, stigende
arbejdsloshed og recession,
er det en fornojelse at kun-
ne levere intakte formuer
og en tro pa fremtiden til
vore kunder.

IR-kvotienten har igennem
hele 2011

information til os som for-

leveret unik

valtere, og vi har da ogsa
reageret  konsckvent og
hurtigt pa ethvert udslag
ud over de kritiske kobs-

Og salgsnivcaucr .

Fra 1. januar 2011 og frem
til ultimo maj, viste vores
konjunkturmodel at vi
skulle pétage os risiko, og
derfor 14 vi fuldt investeret
i aktier, bade i Europa og i
BRIK-landene. Dette an-
drede sig i maj, hvor vi gik
ud af de europaiske aktier.
Ultimo juli viste modellen
stor risiko i BRIK-landene,
hvorefter aktierne i disse
lande blev solgt. Ultimo
september eskalerede situ-
ationen, og ogsa obligatio-
nerne i emerging markets

blev solgt.

IR-kvotienten ndede pa
dette tidspunkt et lavpunkt
som kun er set 3 gange
tidligere over en 20-arig
periode.
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Men - som det heldigvis
oftest gar - er der granser
for hvor leenge det menne-
skelige sind kan vaere nega-
tivt.  Ultimo
tilsagde modellen saledes

november

kob af obligationer i emer-
ging markets, og ultimo
december skulle der kobes
aktier i BRIK-landene.
Hvorvidt der skal kobes
europaiske aktier og virk-
ulti-
mo januar 2012 md tiden

somhedsobligationer

vise, men hvorfor egentligt
ikke? Markederne har vae-
ret (meget) negative i over
6 maneder, sa der er efter-
hinden taget hojde for en
del negative handelser.

Konsekvensen af ovensta-
ende bevaegelser er:

Afkast 2011:

IR Basis A/S: 3,79%
IR Vaekstlande A/S: -4,47%
IR Hojrente A/S:  4,25%

I vores optik er der derfor
ingen tvivl om IR-
kvotientens virke, som ud
over de afkastmaessige re-
sultater endvidere har givet
en fantastisk ro til at plan-
leegge de fremtidige inve-
steringer, og til at se mu-
ligheder i stedet for trus-
ler.

Pa de individuelle portefol-
jer har aktieafkastet veret

1. KVARTAL 2012

-10,6% imod -14,8% for
Aktieandelen
har selvfolgelig varet ska-

markedet.

leret paent ned. Obligatio-
nerne har givet 3,9%. At
afkastet  pa
ikke har veret hojere,
skyldes at ca. 30% af be-

holdningerne har

obligationer

veret
placeret i erhvervsobligati-
oner. Ses i stedet pﬁ rene
danske  obligationer  har
afkastet vaeret ca. 6,5%.

En del af et tilbageblik er
ogsi - ud fra det niveau
man er pa - at give et bud
pa hvad der kommer.

I vores optik kunne 2012
sagtens blive det ar man
absolut skal vare med i
markedet for at fa et over-
normalt afkast. Vi vil selv-
f@lge]ig respektere udsvin-
gene i IR-kvotienten, men
vi tror at denne vil svinge
til den positive side pa ny,
med gode afkast til folge.

Vi har derfor ikke lyst til at
tilslutte os gradekoret af
negative  analytikere og
markedsdeltagere.  Deres
piveri” skal nok narmere
ses som en forklaring pa

hvorfor det gik sd skidt i
2011.

Sa ved indgangen til 2012
er vi fortrestningsfulde, og
onsker alle Godt Nytar.

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

veekst, 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.

IR ERHVERV A/S
IR Erhverv A/S investe-

rer i europaiske virksom-

hedsobligationer.
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Periode Afkast
4. kvt. 2009 10,39%
2010 10,84%
2011 3,79%

Afkast
2011 -4,47%

Periode
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Periode Afkast!

4. kvt. 2009 1,86%
2010 30,17%
2011 -10,60%

AKTIEBASEREDE INVESTERINGER

[R BASIS A/S

Vanen tro har avisoverskrif-
terne i det forgangne kvartal
varet praeget af den europae-
iske gacldskrise, som efter-
hédnden har gjort sit indtog i
selv de storste kernelande
herunder Frankrig. Den glo-
bale vackst har oplevet en
faldende

omend ikke s& drastisk som

fortsat tendens,

markederne frygtede i lebet
af det forrige kvartal.

Som folge af de usikre frem-
tidsudsigter, har aktiemarke-

derne verden over oplevet
store udsving, men har dog
hentet lidt af det tabte i det
kvartal. Trods
kursstigninger har de tyske

forgangne

aktier oplevet kursfald pa
omkring 15%12011.

Tyskland star fortsat staerkt
konkurrencemaessigt i for-
hold til de ovrige europiske
lande, og ventes fortsat at
nyde godt af den vedholden-
de hoje vaekst i lande som
Kina, Brasilien, Indien mv.

Som bekendt slog IR-
kvotienten negativt ud i maj
méned, hvorfor vi frasolgte
aktiecksponeringen. IR Basis
A/S har siledes givet et posi-
tivt afkast pa 3,8% siden
arsskiftet. Vi ser sandsynlig-
hed for at IR-kvotienten vil
tilsige kob af aktier i lobet af
1. kvartal 2012. Dette ven-
tes dog kun safremt lederne i
EU formar endegyldigt at
climinere frygten for et kol-
laps i Euroen.

IR VAKSTLANDE

Aktiemarkederne i veekstlan-
dene har ligesom de ovrige
aktiemarkeder oplevet min-
dre kursstigninger i det for-
gangne kvartal. Til trods
herfor har aktier i BRIK-
landene oplevet kursfald pa
over 20% siden arsskiftet.

BRIK-landene har over en
bred kam oplevet faldende
vackst i takt med en svagere
global vackst. Herudover har
specielt Kina og Indien gen-
nemfort kraftige pengepoliti-

A/S

ske stramninger som folge af
foreget prispres. Senest har
Kina dog valgt at saenke kapi-
talkravet til de kinesiske ban-
ker og Indien har indikeret at
narme sig enden pa de pen-
gepolitiske  stramninger,
hvilket styrker vores tro pa
at vackstlandene har mulig-
hederne og ikke mindst vil-
jen til at understotte den
fremtidige okonomiske

vaekst.

Dette kombineret med at-

traktive nogletal pa virksom-
heder, voksende middelklas-
ser samt gode demografiske
forhold pa disse markeder,
oger sandsynligheden  for
meget attraktive afkast over
de kommende &r.

IR-kvotienten er netop ble-
vet positiv for IR Vackstlande
A/S, og vi har siledes tilkebt
aktier i BRIK-landene ca.
20% under det niveau vi
solgte pa i slutningen af juli

maned.

AKTIER

Investeringerne i nichesel-
skaberne Ambu, Roblon og
B&O har oplevet uensartet
kursudvikling idet forgangne
kvartal. Ambu og Roblon har
begge oplevet kursstigninger
pa henholdsvis 4% og 6%,
mens B&O har oplevet kurs-
fald pa 11% trods interessan-
te tiltag fra den nye direktor.
Vi ser et betydeligt kurspo-
tentiale i selskaberne i arene
fremover og opfatter endvi-
dere disse som oplagte op-

kobskandidater.

I det forgangne kvartal er de
danske aktier steget med
omkring 11%. Til trods her-
for har de danske aktier malt
pa OMXC20 oplevet kurs-
fald pd omkring 15% siden
arsskiftet. Dette dackker dog
over en mindre kursstigning
pa Novo Nordisk, som udger
omkring 40% af indekset.
De ovrige tunge selskaber
herunder A.P. Moller Ma-
ersk, Danske Bank og Vestas
er til sammenligning faldet
mellem 25% og 65%.

Safremt aktiemarkederne i
starten af 2012 oplever en ny
periode med store kursfald -
som folge af foroget usikker-
hed omkring den europziske
gaeldskrise - vil vi veere klar
til at udnytte de lavere aktie-
kurser til opkeb i selskaber
med sterke markedspositio-
ner herunder A.P. Moller
Maersk og lign. Ligeledes vil
en bedring i de okonomiske
fremtidsudsigter kunne re-
sultere i opkob af aktier .

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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IR HOJRENTE A/S

Som naevnt i seneste kvar-
slog  IR-
kvotienten for IR Hojrente

talsrapport

A/S negativt ud i august
maned, hvilket kun er sket 2
gange tidligere over de sene-
ste 13 @r. De hojtforrentede
statsobligationer faldt heref-
ter med over 5%.

Eftersom udviklingen i oko-
nomien ikke resulterede i en
ny likviditetskrise blandt de
curopaiske banker, tilsagde

IR-kvotienten i november

maned atter at tilkebe hojt-
forrentede statsobligationer.
IR-kvotienten formaede sale-
des at eliminere den storste
usikkerhed, og bidrog tilmed
til atkastet, eftersom de hojt-
forrentede  statsobligationer
blev genkebt 1-2% lavere
end salgskursen.

Vi opfatter de hojtforrentede
statsobligationer som  en
attraktiv investering i den
aktuelle

eftersom vi fortsat ikke ser

markedssituation,

overhaengende sandsynlighed
for en kraftigt stigende infla-
tion med stigende renter til

folge.

Den storste risiko synes der-
for fortsat en eskalering af
gxldskrisen i Europa, hvilket
i veerste fald kan munde ud i
en ny likviditetskrise. Med
de seneste tiltag fra EU og
den europaiske centralbank,
anser vi dog dette som min-

dre sandsynligt.

IR ERHVERV A/S

IR Erhverv A/S er blevet
lanceret pr. 1 januar 2012.
Som beskrevet i seneste
kvartalsrapport, vil IR Er-
hverv A/S styres efter IR-
kvotienten pi samme Vvis som

de ovrige investeringsselska-

ber.

IR Erhverv A/S vil investere
i en bred portefolje af hojt-
forrentede virksomhedsobli-
gationer nar IR-kvotienten
tilsiger dette. Portefoljen vil
til enhver tid veare fordelt pa

over 200 udstedelser som pt.
tilbyder en effektiv rente pa
omkring 9,5%.

IR-kvotienten tilsagde i maj
maned at selge hojtforrente-
de virksomhedsobligationer
til fordel for traditionelle
obligationer. Fra drets start
og frem til slutningen af maj
maned afkastede hejtforren-
tede
ner godt 4%, for derefter at
opleve kursfald pad godt 6%.
Sdledes har hejtforrentede

virksomhedsobligatio-

virksomhedsobligationer
givet et negativt afkast pﬁ
omkring 1-2% siden arsskif-
tet.

Vi anser hojtforrentede virk-
somhedsobligationer  som
varende attraktive investe-
ringsmuligheder i den aktu-
elle markedssituation, og har
en tro pa at IR-kvotienten -
som det har veret tilfeeldet
historisk - vil advare forud

for storre kursfald.

OBLIGATIONER

Vore kunder har i lobet af
2011 primeert veret inve-
steret i lange danske realkre-
ditobligationer, da vi - i
modsetning til de fleste
markedsdeltagere - ikke har
varet bekymret for en kraf-
tigt stigende inflation med
deraf folgende stigende ren-
ter.

Denne antagelse har vist sig
korrekt, idet veaksten be-
gyndte at aftage frem mod

midten af aret. Dette har

efter mindre kursfald i den
forste halvdel af dret medfort
paxne kursstigninger pa de
lange realkreditobligationer.
Vi har valgt fortsat at bibe-
holde eksponeringen mod de
lange realkreditobligationer,
men er klar til at nedbringe
lobetiden pa disse, nér frem-
tidsudsigterne atter peger
mod lysere tider.

Vi valgte i store track at bibe-
holde eksponeringen i virk-
somhedsobligationer, da vi

opfattede de forventede af-
kast som varende attraktive.
Virksomhedsobligationerne
har imidlertid resulteret i
mindre kursfald i lebet af
dret. Vi forventer dog stor
eftersporgsel  efter denne
type obligationer, idet vi
venter lave renteniveauer

over de kommende ar.

Samlet set har vore kunder
siden drsskiftet oplevet et
obligationsafkast pa 3,9%.

Afkast
4,25%

Periode

2011

Periode Afkast'

4. kvt. 2009 3,70%
2010 8,19%
2011 3,93%
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BES®OG VORES WEBSTED: net.
Alle afkast beskrevet i dette nyhedsbrev er et vagtet gennemsnit af samtlige kun-
IRG.DK f e :

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.

"JEG KAN MODSTA ALT UNDTAGEN
FRISTELSER”

Selskabet har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og undga interessekon-
flikter. Disse procedurer er indarbejdet i selskabets forretningsgange.

OscAR WILDE

Laes mere om selskabets politik om interessekonflikter pa selskabets hjemmeside.

KROGHEN

I det moderne velfeerds Danmark
er begrebet gradighed blevet
vendt pa hovedet.

Efter regeringsskiftet er en ting
blevet gentaget igen og igen: At
vi med VKO-eraens fald afslutter
gradighedens arti.

Vak er de egoistiske liberalister
og kapitalister, og tilbage er de

solidariske socialdemokrater.

Men holdningen bygger pid en
forvranget forestilling om, hvad

gradighed i virkeligheden er.

Faktisk kan man argumentere
for, at det forholder sig tvartom.
At det er velferdsfundamentali-
sterne, der er de virkeligt gradi-
ge. Og at kapitalisterne er de
stakkels ofre for deres ugernin-
ger. I dag er velferdsstaten sd
enorm, at rollerne er byttet om.
Nu er det de forhenverende
ofre, der er gradige, og som har
glemt forste del af parolen “gor
din pligt, kreev din ret”.

Disse mennesker har det bedre
end nogle andre modtagere af
overforselsindkomster i denne
verden. Deres ydelser er tirnho-
je, og deres vilkir favorable. Fra
SU-modtageren over fortidspen-

sionisten til folkepensionisten.

Valgkampen var fyldt med dan-
skere, der i medierne kunne
forteelle, at det da ogsd var for
galt, at de kun skulle f& dagpenge
i to ar. At de ikke kunne fa den
efterlon, som de havde regnet
med. Nej, det md millioneererne,
bankerne og de arbejdende dan-

skere betale for.

filosof
Ayn Rand beskriver det meget

Den amerikansk-russiske

praecist: Hvis det er egoistisk at
mene, at frugten af ens arbejde
fundamentalt tilhorer én selv, sa
er det dobbelt sia egoistisk at
mene, at frugten af andres arbej-
de tilhorer én selv.

Folk har glemt, at den enes ret-
tighed og krav forer til den an-
dens tvang. Hvis du vil have en

offentlig ydelse, forudsatter det,
at du tvinger en anden til at beta-
le for det. Men det resonnement

har det nydende Danmark glemt.

I dag taler alle forfejlet om at give
skattelettelser.

kunne give en skattelettelse. Man

Som om man

kan beslutte sig for at konfiskere
mindre af noget, der i forvejen

tilhorer en anden.

Derfor er velfeerdsfundamentali-
sternes brug af ordet gradighed
paradoksalt. Hvis man betragter
det danske samfund, hvem er det
sa, der er de virkeligt gradige? Er
det giverne eller nyderne?

Personligt er jeg ikke i tvivl. Og
kun ved at rette op pa dette mis-
forhold far vi rad til at opretholde
det velfeerdssamfund, som vi alle
vel onsker. Et samfund der stot-
ter de svage og de der ikke kan

tage vare pa sig selv.

Godt Nytar!

Michael Krogh Andersen
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