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SIDEN SIDST

IR-selskaberne holder general-
forsamling den 28. maj 2013
kl. 16.30 pa Skarrildhus.
Efter generalforsamlingen vil
Lars Marcher, CEO ved Ambu,
forteelle om mulighederne og
udfordringerne ved at produce-
re og selge sine varer, i det
der for fa ar siden hed den 3.
verden. Lars Marcher vil tage
udgangspunkt i Ambu’s egen
meget succesfulde outsourcing,
samt relatere det til mulighe-
den for at lave en god forret-
ning i IR Vekstlande A/S.
Efter
samles deltagerne om god mad

og vin i Skarrildhus’ fantasti-

generalforsam]ingen

ske rammer. Indbydelse udsen-

des primo maj.

Sammen med kvartalsrap-
porten vil vores kunder
denne gang opleve vores
nye resultatrapport. Vi har
forsogt at gore den mere
visuel, samtidig med at den
indeholder historiske af-
kastdata. Hermed far man
forhabentligt som kunde en
god mulighed for at vurde-
re bide den kortsigtede
udvikling, samt endnu vig-
tigere, den langsigtede
performance. For de kun-
der der onsker at bevage
sig ned i tallene, foreligger
denne mulighed selvfolge-
lig fortsat. Vi glader os
meget til at here ris og ros
fra vores kunder, sd vores
output kan matche de krav
en moderne kunde stiller

til os i dag.
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Pr. 1. marts 2013 har vi
ansat Dennis Elletoft som
kundechef pa vores kontor
i Kebenhavn. Vi tror, vo-
res strategiske og konse-
kvente tilgang til risiko kan
tiltraekke
ogsd ost for Storebelt.

mange midler

Velkommen til Dennis.

Investeringsmaessigt har 1.
kvartal 2013
blandet fornejelse. Aktier i

varet en

USA og Nordeuropa har
givet fornuftige afkast pa
2,4% i IR Basis A/S samt
pa 11,3% i de individuelle
mandater. Derimod har de
fleste rentebarende pro-
dukter haft modvind, spe-
cielt obligationer i emer-
ging markets med -0,65% i
afkast. Vi opfatter dette
som en reaktion pd sidste
ars paene performance, og
anbefaler at man bibehol-
der sin eksponering imod
disse lande. Den effektive
rente ligger i niveauet 5-
6% p.a. I Europa er den
tilsvarende rente 0,5-1,5%
p-a. Skal man have obliga-

tioner, virker det derfor

2. KVARTAL 2013

naturligt at man investerer
i emerging markets. Mar-
kedet for erhvervsobligati-
oner har ligeledes svinget
omkring et nul i afkast,
men slutter dog kvartalet i

et lille plus pa 0,6%.

Kvartalets - og de seneste 6
ars store skuffelse - er akti-
er i emerging markets,
BRIK-landene.
Disse gav i 1. kvartal et

hcrundcr

nulafkast. Vi har flere gan-
ge pladeret for, at man
kan gore gode forretninger
i disse lande. At potentialet
endnu ikke er forlest en-
drer ikke pa denne histo-
rie, men eger blot mulig-
hederne. Til
ligger de 50 storste virk-
somheder i BRIK-landene
35% under toppen i 2007.
Resten af verden handler
hojere. I 2007 handlede de
kinesiske aktier med en
praemie i forhold til USA
pa 30-40%. I dag handler
de med en rabat pd 30%!
Er det rimeligt - eller ret-

cksempel

ter det sig igen pa et tids-
punkt? Vi tror helt klart pa
det sidste, og anbefaler
vores kunder at bibeholde
deres investeringer i BRIK-
landene, alternativt at sup-
plere i dem. Om 2-3 ar
kan efterslebet veere hen-
tet, med stigninger pa 50-
100% til folge - og det vil
da vaere aergerligt at ga glip
af p.g.a. god gammeldags
utdlmodighed :-)

IR BASIS A/S

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

[R VAKSTLANDE A/S

IR Vakstlande A/S investe-
rer i aktier i lande med h(aj

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 1,33%
2013 2,38%

Periode Afkast

2011 -4,47%
2012 -7,38%
2013 -0,52%
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Periode Afkast'

4. kvt. 2009 1,86%
2010 30,17%
2011 -10,60%
2012 29,49%
2013 11,32%

AKTIEBASEREDE INVESTERINGER

[R BASIS A/S

Erhvervstilliden har fortsat
den positive udvikling, og
aktiemarkederne har kvitte-
ret med kursstigninger i det
forgangne kvartal. IR Basis
A/S endte sidledes med et
afkast siden drsskiftet pa
2,4%, svarende til det tyske
aktiemarked.

Grundet den igangvaerende
tilpasning af de offentlige
finanser i specielt Europa,
forventer vi en lav vaekst i de
kommende &r. Ikke desto

mindre forventer vi at aktie-
markederne i Europa fortsat
vil opleve tilforsel af kapital.

Dette grundet udsigten til et
mere  konkurrencedygtigt
Europa, som folge af den
igangvaerende reformproces.
Reformprocessen medforer
en stagnerende vakst, og
resulterer derfor i en falden-
de Euro, hvilket forbedrer
cksportmulighederne  for
specielt tyske virksomheder.
Desuden vil de meget lave

renter pd traditionelle obli-
gationer fortsat lokke inve-
storerne over imod aktier,
som tilbyder et langt hojere
afkastpotentiale.

Vi forventer, at de konkur-
rencedygtige tyske virksom-
heder vil kunne oge ekspor-
ten, og at den kobekraftige
tyske forbruger kan styrke
den indenlandske eftersporg-
sel og dermed understotte
indtjeningsvacksten i de
kommende ar.

[R VAKSTLANDE A/S

Aktierne pa vackstmarkeder-
ne begyndte dret med pane

faldt

tilbage i slutningen af januar

kursstigninger, men
for efterfolgende at slutte
kvartalet med et mindre

kurstab pa 0,5%.

Mens aktiemarkederne i det
nordlige Europa og i USA
har indhentet det tabte un-
der Finanskrisen, handler
aktier i BRIK-landene fortsat
omkring 35% under niveauet
fra for Finanskrisen. Aktier-

ne i BRIK-landene skal altsd
stige med over 50% blot for
at indhente det tabte.

Savel indenlandske som
udenlandske investorer er
tilbageholdende med at inve-
stere i BRIK-landene, og vi
vil derfor kunne opleve store
kursstigninger pa kort sigt,
nar investorerne atter soger
imod disse aktiemarkeder.
Aktierne pi disse markeder
er prissat 20-30% lavere end
amerikanske aktier. For Fi-

nanskrisen gjorde det om-
vendte sig gxldende, idet
investorerne var villige til at
betale en tilsvarende merpris
for aktier i BRIK-landene.

Arsagcn var, at de oplevede
en hojere vackst end pa de
udviklede
Dette gor sig imidlertid sta-

aktiemarkeder.

dig gwldende, og vi tror
derfor at aktier i vaekstlande-
ne star overfor en renassan-
ce med et stort afkastpoten-
tiale i rene fremover.

AKTIER

Vore kunders investeringer i
enkeltaktier har siden ars-
skiftet givet et afkast pa
11,3%, hvor specielt inve-
steringer i nicheselskaber
som Ambu, Alm. Brand og

Schouw har loftet afkastet.

Ambu, som udger vore kun-
ders storste eksponering, har
bidraget saerlig meget med et
afkast i kvartalet pd over
20%. Til trods for at Ambu
pa det seneste har oplevet en
paen kursstigning er selskabet

milt pd nogletal stadig bety-
deligt billigere end eksem-
pelvis Novo Nordisk. Ambu
opkebte sidste ar amerikan-
ske King Systems, hvilket har
fordoblet omsatningen pa
det amerikanske marked, og
medforer betydelige synergi-
effekter. Vi ser derfor fort-
sat stort afkastpotentiale i
Ambu i de kommende &r.

Alm. Brand har - trods en
mindre andel i vore kunders

aktiebeholdninger - bidraget

pent til afkastet. Dette ef-
tersom aktien er steget med
over 40% siden A&rsskiftet.
Alm.
Brand er efter vores vurde-

Forsikringsdelen i

ring fortsat kraftigt under-
vurderet i forhold til ovrige
borsnoterede forsikringssel-
skaber herunder Tryg og
Topdanmark.

Schouw har som navnt lige-
ledes bidraget positivt til
resultatet med et afkast pa
over 30% i kvartalet.

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




ARGANG 4, NUMMER 14

SIDE 3

OBLIGATIONSBASEREDE INVESTERINGER

IR HOJRENTE A/S

Hojtforrentede statsobligati-
oner har siden drsskiftet lige-
som evrige obligationer va-
ret negativt pavirket af min-
dre rentestigninger, hvilket
har resulteret i mindre kurs-
fald. Vi tror dog at vackstlan-
dene over en bred kam vil
lykkes med at stabilisere
inflationen og dermed renten
i de kommende ar.

IR Hojrente A/S har som
f@lge af de mindre kursfald-

givet et mindre negativt af-

kast pa 0,7% i kvartalet.

Vi tror ikke at rentestignin-
gen er begyndelsen pa en
leengerevarende  tendens,
men snarere et resultat af, at
investorerne er begyndt at
nedbringe deres investerin-
ger i obligationer til fordel
for aktier. Renteniveauet og
den kortere lobetid taler dog
fortsat for hejtforrentede

statsobligationer.

USD har bidraget positivt i

kvartalet, men ikke kunnet
opveje kursfaldet pa obligati-
onerne. Vi opfatter USD
som verende undervurde-
ret, og ser sandsynlighed for
en fortsat styrkelse af USD.
Dette eftersom USA - i mod-
saetning til Europa - oplever
okonomisk vekst med lavere
arbejdsloshed til folge. Net-
op en lavere arbejdsleshed
vil mindske behovet for pen-
gepolitisk stimuli, hvilket vil
styrke valutaen.

IR ERHVERV A/S

Virksomhedsobligationer
oplevede sidste ar store kurs-
stigninger, og handler pt. pa
de laveste renteniveauer
nogensinde. Der er pa denne
baggrund ikke basis for at
forvente storre kursstignin-
ger pa virksomhedsobligatio-
ner i den kommende tid.

Renteniveauet pd hojtforren-
tede
ner ligger pt. omkring 5-6%,
hvilket dog stadig er attrak-

Virksomhedsobligatio—

tyske 10-drige statsobligatio-
ner, som tilbyder en rente pa
under 2%.

Man ma dog ikke glemme, at
virksomhedsobligationer
risikomassigt snarere  skal
sammenlignes med aktier
frem for traditionelle obliga-
tioner, og vi er derfor ind-
stillet pa at nedbringe ekspo-
neringen i virksomhedsobli-
gationer, hvis okonomien

begynder at vise tegn pa for-

For narvarende udvikler de
okonomiske nogletal - speci-
elt i USA - sig dog gunstigt,
og sd lenge dette gor sig
gxldende ser vi ikke risiko
for storre kursfald. Vi vil
derfor, sa leenge dette gor sig
gxldende, fortsette med at
nyde godt af den hejere ren-
te som virksomhedsobligati-
oner tilbyder.

IR Erhverv A/S har siden
arsskiftet givet et afkast pa

Periode Afkast

2011 4,25%
2012 5,40%
2013 -0,65%

tivt i forhold til danske og nyet svaghed. 0,6%.
OBLIGATIONER
Inflationen er nu for forste Trods smd kursfald siden en god hdandfuld selektivt

gang siden udgangen af 2010
under den europaiske cen-
tralbanks maélsaetning pa 2%.
Dette bekrefter os i vores
forventning om at renten vil
forblive lav i en lengere
periode. Endvidere kan det
ikke afvises at styringsrenten
tilmed vil blive seenket yder-
ligere, medmindre den euro-
pxiske okonomi mod for-
ventning begynder at opleve
vaekst i den naere fremtid.

arsskiftet, ser vi stadig et
afkastpotentiale i 30-drige
realkreditobligationer. Disse
giver desuden vore kunder
en god risikospredning, sa-
fremt der skulle opstd uven-
tede begivenheder.

Selvom udbuddet af virk-
somhedsobligationer med en
relativ kort lobetid og samti-
dig en attraktiv rente er ble-
vet mindre, ser vi stadig et
fornuftigt afkastpotentiale i

udvalgte udstedelser. Afkast-
potentiale pd aktier synes
dog aktuelt mere attraktivt,
og vi er da ogsd indstillet pa
at nedbringe andelen af virk-
somhedsobligationer,  sa-
fremt disse vil opleve yderli-
gere kursstigninger.

Individuelle obligationer gav
i kvartalet et afkast pa 1,5%,
hvor  virksomhedsobligatio-

ner har bidraget positivt.

Periode Afkast
2012 2,18%
2013 0,56%

Periode Afkast'

4. kvt. 2009 3,70%
2010 8,19%
2011 3,93%
2012 11,36%
2013 1,46%




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

e W —
InvestermgsRadgivning

FMS InvesteringsRadgivning A/S
Ostergade 27b 1. t.v.
Postboks 100
7400 Herning

uafhaengigt, og dets eneste indtaegt er honorarer fra selskabets kunder.

Selskabets malseetning er at veere Danmarks bedste portefoljeforval-
ter malt pa afkastkvalitet og kundernes tilfredshed.

Organisation:

EMS InvesteringsRadgivning A/S CEO: Michael Krogh Andersen - +45 96 26 30 02
Gothersgade 11 3. tv. CFO: René Krogh Andersen - +45 96 26 30 03
1123 Kobenhavn K
Kundechef: Kim Andreasen - +45 96 26 30 04
Kundechef: Thomas Saxe Blankholm - +45 96 26 30 05
Telefon: 96 26 30 00
ceon Kundechef: Dennis Elletoft - +45 96 26 30 09

Fax: 96 26 30 01

E-mail: info(@irg.dk
mail: info@irg Ansvarsfraskrivelse (Disclaimer & Disclosure).

L ———— Fondsmaeglerselskabet InvesteringsRadgivning A/S er under tilsyn af Finanstilsy-

BES®OG VORES WEBSTED: net.
Alle afkast beskrevet i dette nyhedsbrev er et vaegtet gennemsnit af samtlige kun-
IRG.DK 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

"MAN SK/ELDER KUN UD PA ARBEJDET,
INDTIL MAN IKKE LANGERE HAR NOGET”

SINCLAIR LEWIS

uden varsel.

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

Laes mere om selskabets politik om interessekonflikter pa selskabets hjemmeside.

KROGH'EN

Velfaerdsdebatten i Danmark
har de seneste dr paradoksalt
nok bevaget sig meget kraf-
tigt imod hejre. Paradoksalt,
fordi vi efter 8 ars borgerligt
styre, nu har et flertal til ven-
stre for midten. Gamle dages
krav om rettigheder, er aflost
af en debat om hvilke pligter
individet har overfor det om-
givende samfund. Uden tvivl
en sund og givende debat,
men sporgsmalet er, om den
udelukkende er affodt af den
okonomiske krise der p.t.
bleeser hen over hele verden,
eller om det er udtryk for et
holdningsskred?

Desveerre kunne man frygte
for det forste! Arsagen til min
frygt skal findes i den nuvee-
rende larerkonflikt. Her bli-
ver menneskets egoisme og
vaernen om egne verdier ud-
stillet, som var det i en mon-

tre pd museet. Sa snart et for-
slag rammer én selv, er det
dérligt og asocialt. Man kan
sporge sig selv, hvorfor det er
asocialt, at man mener at le-
rerne skal opholde sig pa deres
arbejdstiden?
Det er trods alt normalen de

arbejdsplads i
fleste steder i samfundet.

Min anbefaling til politikerne
er at holde fast, bade her og i
andre sammenhange. Vi skal
have velferdssamfundet opti-
meret, sa det kun er de svage
der bliver stottet af samfun-
det.

have al den stotte der kreves.

Disse skal til gengaeld

Hyvis folk derimod kan forser-
ge sig selv, si skal de ikke
modtage offentlige ydelser,
bornepenge m.v. Jeg er klar
over, at nogle synes dette er
en meget kontroversiel hold-
ning. /O\rsagen til min holdning

er ikke, at jeg ikke kan unde

lidt
Tvartimod! Jeg tror og fryg-

mennesker velferd.
ter bare, at hvis man ikke op-
timerer velfeerdssystemet, og i
stedet bruger pengene i vores
erhvervsliv, via lavere skatter,
lettere administrative rutiner
samt lavere personskatter -
som til gengaeld vil lette pa
lonkravene - sa bliver vi stille
og roligt udkonkurreret af de
lande vi handler og konkurre-
rer med.

Dette vil udterre streommen af
penge til at opretholde vel-
feerdssamfundet, og ergo be-
finder vi os i en ond cirkel!

Jeg héber og tror at vi tids-
massigt kan nd at bryde denne
onde cirkel, men det er nu -
og ikke om 10 &r. Og derfor
er mit rad til politikerne end-
nu en gang: Hold nu fast!

Michael Krogh Andersen
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