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KEJSERENS NYE KLADER?

"Talmodighed er en dyd”,
"Kejserens nye kleder”
eller “Der findes ikke den
fest, der ikke ender”.

Der kan settes mange su-
perlativer pa aktiemarke-
dets udvikling i dette kvar-
tal. Udsvingene har vaeret
store, og over sommeren
sa vi p®ne stigninger. Vo-
res model har igennem
hele perioden fortalt, at
uhyggeligt

stor, hvorfor vi - desvarre

risikoen  var

- har holdt os pi sidelinjen
hele perioden efter devisen
"better safe than sorry”.

Men hvem er de kloge - og
ikke mindst - hvem er de
mindre k]ogc? Igennem
store dele af sommeren har
vi folt at vi horte til i den
sidste kategori. De "andre”
mitte vide noget vi ikke
vidste, for hvorfor ellers
kobe aktier i den stil? Vi
har brugt uanede maengder
af tid pd at teste vores mo-
del, for at undersoge hvor-
vidt der har varet fortil-
felde. Og det har der! Af
vedlagte ark kan man se, at
det ikke er en usadvan-
lighed,

»_ . » ..
misser nogle stlgnlnger

at vores model
pa den korte bane. Pa bag-
siden kan man se, at i det
store billede gor det ikke
sa meget, idet man ogsa er
de store kursfald foruden.
Og det ma jo vaere deét det
drejer sig om?

S4 vores budskab er: Hav
tilmodighed.

skal nok hjeelpe os igennem

Strategien

med pane afkast pd bare
lidt leengere sigt. Faktisk er
vi foran markedet i de 3 ar
vi har cksisteret! Og mon
ikke - stigninger eller ¢j -
at de fleste vil give os ret i
at risikoen for kursfald i
aktiemarkedet har veeret
useedvanlig hej denne som-

mer?

Et af vores fikspunktcr er
udviklingen i erhvervstilli-
den i Tyskland, malt ved
Ifo-indekset.  Ifo-indekset
indgfir i bcrcgningcn af IR-
kvotienten. Indekset er pa
det laveste niveau siden
marts maned 2010, altsa i
2 1/2 ar.

isoleret pa IR-kvotienten,

Hvis man ser

som maler retningen i er-
hvervstilliden, ser man
ogsa en faldende trend
samt - og dette er vigtigt -

en stor hastighed i faldene.

Konklusionen pd det ver-
densbillede vi ser, er der-
for at man fortsat skal vare
yderst forsigtig og talmo-
dig. Den faldende er-
hvervstillid og hastigheden
hvormed den falder, er
historisk “gift” for aktie-
markedet, og det er ikke
odds vi ter investere imod.

God laesning.

4. KVARTAL 2012

Filial i Kebenhavn

Pr. 1. oktober 2012 3bner
InvesteringsRadgivning
kontor i Kebenhavn, neer-
mere bestemt Gl. Mont
19A. Vi far hermed mulig-
hed for at veere endnu tact-

tere pa vores sjellandske

kunder.

Til at lede og udvikle filia-
len, har vi ansat Thomas
Saxe Blankholm. Thomas
er 39 ar, og har en lang
bankkarriere bag sig, se-
nest som Private Banker
hos Banque Internationale
a Luxembourg i Koben-
havn.

Thomas har store kompe-

tencer indenfor private
banking, herunder viden
om skat og arveret. Dette
kombineret med et velud-
viklet netvaerk gor Thomas

til den perfekte kandidat til

stillingen.

Vi byder Thomas velkom-
men, og ser frem ftil at
arbejde sammen med ham.

IR BASIS A/S

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

IR VAKSTLANDE A/S

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

vaekst, herunder Brasilien,

Rusland, Indien, Kina mv.

IR HOIRENTE A/S

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

landske statsobligationer i
Brasilien, Rusland, Indo-
nesien, Tyrkiet mv.

IR ERHVERV A/S

IR Erhverv A/S investe-
rer i hojtforrentede euro-

virksomhedsobli-

pxiske

gationer.
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Periode Afkast
4.kvt. 2009  10,39%
2010 10,84%
2011 3,79%
2012 -0,29%

Periode Afkast
2011 -4,47%
2012 -10,16%
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Periode Afkast'

4. kvt. 2009 1,86%
2010 30,17%
2011 -10,60%
2012 22,71%

AKTIEBASEREDE INVESTERINGER

[R BASIS A/S

IR-kvotienten slog, som
naevnt i seneste kvartalsrap-
port, negativt ud i maj ma-
ned. Desvaerre en maned for
sent, da aktiemarkederne
oplevede storre kursfald i
maj maned. Sidenhen har IR-
kvotienten fortsat meldt om
stor risiko for kursfald i ak-
tiemarkedet, og den ligger
pt. pa et niveau, vi kun har
set 4 gange tidligere over de
seneste 20 ar.

Aktiemarkederne har trods

fortsat svage ekonomiske
nogletal samt nedjusteringer
fra virksomheder verden
rundt, oplevet kursstigninger
over de seneste maneder.
Dette er primert sket pad
baggrund af forventninger til
nye stimuli fra centralban-
kerne og ikke mindst for-
ventningen til at disse tiltag

vil lofte den globale vackst.

Erhvervslederne i Europa ser
trods tiltagene fortsat min-
dre lyst pa fremtiden, hvilket

kan vere et varsel om, at
investorerne er for optimisti-
ske omkring effekten af de
pengepolitiske lempelser.

I kvartalet har IR Basis A/S
udelukkende veeret investe-
ret i obligationer, og vi har
benyttet de faldende obliga-
at tilkebe
lange realkreditobligationer.

tionskurser til

IR Basis A/S opndede et
afkast pa 1,5% i kvartalet.

[R VAKSTLANDE A/S

IR Vakstlande A/S har lige-
som IR Basis A/S ikke vaeret
investeret i aktier i det for-
gangne kvartal.

Udviklingen i verdens storste
veekstland Kina, har i det
forgangne kvartal oplevet en
kraftig opbremsning, og be-
kymringen for en mere lang-
varig og dybere afmatning
bliver stadig mere udbredt.
Arsagen er blandt andet mis-
tillid til de vaeksttal Kina har
offentliggjort, som langt fra

stemmer overens med elfor-
bruget blandt industriselska-
berne i Kina. Tidligere har
dette vaeret en god indikator
for vaksten. Hovedparten af
de kinesiske selskaber har
dertil leveret skuffende regn-
skaber for arets andet kvar-
tal.

[ kvartalet har IR Vekstlande
A/S givet et negativt afkast
pa 2,7%. Afkastet har veeret
negativt pavirket af en fal-
dende USD. Denne er faldet

som folge af nye stimuli fra
den amerikanske central-
bank, som nu for 3. gang
forsoger at lofte den ameri-
kanske vaekst ved at opkebe
realkreditobli-
gationer, ogsd kendt som
QE3. Tillige har investorer-

ne Qget

amerikanske

risikovilligheden
igennem  kvartalet, hvilket
har resulteret i salg af ameri-
kanske veerdipapirer til for-
del for blandt andet europae-
iske vaerdipapirer.

AKTIER

Eftersom IR-kvotienten slog
negativt ud i slutningen af
maj maned, valgte vi at redu-
cere cksponeringen imod de
mere konjunkturfelsomme
aktier, hvilket har varet en

god beslutning.

Vore kunders investeringer i
nicheselskaberne  Ambu  og
Roblon valgte vi imidlertid
at bibcholde. Roblon gav et
afkast pa knap 15% i det
forgangne kvartal. Kursstig-
ningen har varet drevet af

en opjustering af forventnin-
gerne til helaret pa bade om-
setnings-  og indtjeningssi—
den.

Ambu leverede ligesom Ro-
blon et pant regnskab i det
forgangne kvartal, og fast-
holdt

heldret. Medicokoncernen er

forventningerne  til

i gang med et forsog, hvor
de har mulighed for at over-
bevise det britiske sundheds-
vasen om, at virksomhedens
patenterede produkter kan

spare staten for store penge.
Et positivt udfald kan bane
vej for store ordrer.

Udover ovennevnte har
Danske Bank og B&O bidra-
get mest positivt til forrent-
ningen i kvartalet, som endte

med et afkast pa 13,3%.

Vi er fortsat afventende med
at foretage opkeb i konjunk-
turfolsomme selskaber indtil
okonomien begynder at gen-
vinde fodfaeste.

" Alle rapporterede afkast i dette nyhedsbrev er faktisk opndede afkast. Afkastene er beregnet som et vagtet gennemsnit af samtlige kunders afkast.
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OBLIGATIONSBASEREDE INVESTERINGER

IR HOJRENTE A/S

IR-kvotienten tilsagde i juli
maéned salg af hojtforrentede
statsobligationer, hvilket kun
er sket 4 gange tidligere over
de seneste 20 ar.

Det viste sig imidlertid at
risikoen for store kursfald,
som vi oplevede under Fi-

blev

som folge af tiltagene fra den

nanskrisen, afvaerget

europaiske centralbank.
Som folge heraf blev der
atter i august maned investe-
ret i hojtforrentede statsobli-

gationer.

IR Hojrente A/S har i arets
3. kvartal givet et afkast pa
0,5% og har ligesom IR
Vakstlande A/S vaeret nega-
tivt pavirket af en faldende
UsSD.

Vi ser fortsat attraktive af-
kastmuligheder i hojtforren-
tede statsobligationer. Dette
er en folge af, at udsteder-
landene ikke star overfor de
samme galdsproblemer som

man har i Europa og USA,
hvor markedsrenterne til-

med er lavere.

Styringsrenterne i vackstlan-
dene er meget hojere end
renterne i Europa og USA.
Dette giver landene mulig-
hed for at sanke renten,
med kursstigninger pa de
hejtforrentede statsobligatio-
ner til folge.

Vi forventer gode afkast i
den kommende periode.

IR ERHVERV A/S

Efter at have frasolgt alle
Virksomhcdsobligationcr i
slutningen af maj maned,
valgte vi henover sommeren
at genkoebe op til 1/3 af for-
muen i selektivt udvalgte
virksomhedsobligationer.

Som det eneste af de 4 inve-
steringsselskaber har IR Er-
hverv A/S mulighed for at
investere op til 1/3 af for-
muen i virksomhedsobligati-
oner, selvom IR-kvotienten
melder om risiko for kurs-

fald. Dette sker for at sikre
en fornuftigt renteindtjening
af formuen i de perioder
hvor IR-kvotienten er nega-
tiv, uanset at obligationerne
pcriodcvis kan falde i kurs.

Det er stadig uklart i hvor
stort et omfang den negative
okonomiske udvikling over
de seneste méaneder vil pavir-
ke virksomhedernes fremti-
dige indtjening. Sifremt til-
tagene fra centralbankerne
ikke oger den realekonomi-

ske veaekst, vil virksomheds-
obligationer ligesom aktier
blive negativt pavirket. Det-
te oplevede vi sa sent som i
efteraret 2011, hvor virk-
faldt

med op til 10% pa et par

somhedsobligationer
maneder.

Virksomhedsobligationer er
et yndet alternativ til lavt-
forrentede danske obligatio-
ner, men man skal forholde
sig til den hojere risiko som
indtreffer periodisk.

OBLIGATIONER

Trods
centralbankerne ligger ren-

diverse stimuli fra
ten pa en 10-arige tysk stats-
obligation fortsat pa et lavt
niveau omkring 1,5%.

Dette har overrasket de fle-
ste investorer, eftersom der
normalt opleves stigende
renter i perioder med kurs-

stigninger pa aktier.

Den
banks seneste tiltag har ikke

europxiske  central-

resulteret i tilstraekkelige

fald i blandt andet de spanske
renter. Centralbanken har
tilbudt at kebe korte statsob-
ligationer i de galdsplagede
lande, sifremt de underleg-
ger sig nye strenge betingel-
ser. Spanien og Italien er
tovende med at underlaegge
sig nye betingelser, idet
utilfredsheden ulmer blandt
landenes befolkninger.

Vi har i det forgangne kvartal
benyttet kursfaldene pa lange
realkreditobligationer til at

foretage mindre opkeb, da vi
sandsynligvis vil fa yder]igere
rentesenkninger  fra  den
europwiske centralbank.

Tillige har vi investeret i
virksomhedsobligationer
indenfor dagligvarehandel og
stabilt forbrug.

Vore kunder har i kvartalet
opndet et obligationsafkast
pa 3,5%.

Periode Afkast
2011 4,25%
2012 5,77%

Periode
2012

Periode Afkast'

4. kvt. 2009 3,70%
2010 8,19%
2011 3,93%
2012 8,70%
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ders faktisk opndede afkast i de rapporterede perioder. Den enkelte kundes afkast
kan siledes 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 pd baggrund af nyhedsbrevet. Vurderinger og anbefalinger kan siledes @ndres
uden varsel.

"RIGDOM ER BEDRE END FATTIGDOM,
OM IKKE ANDRE,

SA AF OKONOMISKE GRUNDE’ Selskabet har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og undga interessekon-

WOODY ALLEN

flikter. Disse procedurer er indarbejdet i selskabets forretningsgange.

Laes mere om selskabets politik om interessekonflikter pa selskabets hjemmeside.

KROGH'EN

Hvad er et godt afkast?

Problemet er, at det der er godt
for den ene, er skidt for den an-
den. Et andet problem i maling af
afkast er, hvilken risiko der har
varet forbundet med at opna
det.

Som mennesker er vi sidan ind-
rettet, at nar en periode er over-
staet, ser vi tilbage pa det afkast
der har varet, uden at tenke
over om det var risikoen veerd.
For nu er tiden jo géet, og heldig-
vis gik det godt.

De - mange - der har denne hold-
ning til afkast og risiko, er meget
ofte lig med de mennesker, som
kommer

rigtig skidt af sted i

dérlige perioder.

Indrommet, vi har ikke lavet et
godt afkast i 3. kvartal, malt pa
de fleste parametre. Men vi un-
der de investorer, der har turde
tro pa markedet, deres afkast.

For alt andet lige er det ogsa dem
der star forrest, nar oreteverne
pa et tidspunkt skal uddeles.

Vi marker en meget stor interes-
se for den absolutte indgangsvin-
kel til afkast. Selvfolgelig kan
man ikke leve af ikke at give et
afkast, men i nogle perioder skal
man vare tilfreds med mindre,
for pa sigt at undgd de “slemme”
perioder.

Satter man tingene i et bare lidt
leengere perspektiv, sd har bru-
gen af IR-kvotienten siden 2007
medfort en fordobling af den
investerede kapital. En placering
i aktiemarkedet har givet 0% i
afkast, sagar et lille minus.

Sa det pauvre afkast i 3. kvartal
2012, er sagt pa en anden maéde,
prisen for at fa et godt afkast pa
leengere sigt. Jeg ved godt det
lyder kryptisk, men sidan er det!

En af tidens store "buzz-words”

er virksomhedsobligationer. Fle-
re anbefaler op imod 40% af ens
portefolje placeret i dette mar-

ked!

Vi er ogsa positive pa erhvervsob-
ligationer som investeringsalter-
nativ, men vi vil gerne minde
vores kunder om, at der altsd er
en grund til at man far 7-10% i
rente. Man skal vere utrolig
selektiv ved udvelgelsen, for
hvad sjov er der ved at fa 10% i
rente, hvis man ikke far hoved-
stolen retur?

Den maéde vi styrer tilgangen til
dette “jomfruelige” marked er
med omtanke, forsigtighed,
spredning og rettidig omhu, i
form af vores IR-kvotient. Her-
med undgér man forhdbentligt de
store kursfald, og har mulighed
for at fa en god rente i perioder,
hvor der ellers er stille pa resten

af markedet.

Godt efterar!

Michael Krogh Andersen
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