
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 på 0,6%. 

Kvartalets - og de seneste 6 
års store skuffelse - er akti-
er i emerging markets, 
herunder BRIK-landene. 
Disse gav i 1. kvartal et 
nulafkast. Vi har flere gan-
ge plæderet for, at man 
kan gøre gode forretninger 
i disse lande. At potentialet 
endnu ikke er forløst æn-
drer ikke på denne histo-
rie, men øger blot mulig-
hederne. Til eksempel 
ligger de 50 største virk-
somheder i BRIK-landene 
35% under toppen i 2007. 
Resten af verden handler 
højere. I 2007 handlede de 
kinesiske aktier med en 
præmie i forhold til USA 
på 30-40%. I dag handler 
de med en rabat på 30%! 
Er det rimeligt - eller ret-
ter det sig igen på et tids-
punkt? Vi tror helt klart på 
det sidste, og anbefaler 
vores kunder at bibeholde 
deres investeringer i BRIK-
landene, alternativt at sup-
plere i dem. Om 2-3 år 
kan efterslæbet være hen-
tet, med stigninger på 50-
100% til følge - og det vil 
da være ærgerligt at gå glip 
af p.g.a. god gammeldags 
utålmodighed :-) 

IR-selskaberne holder general-
forsamling den 28. maj 2013 
kl. 16.30 på Skarrildhus. 
Efter generalforsamlingen vil 
Lars Marcher, CEO ved Ambu, 
fortælle om mulighederne og 
udfordringerne ved at produce-
re og sælge sine varer, i det 
der for få år 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 Vækstlande  A/S. 
Efter generalforsamlingen 
samles deltagerne om god mad 
og vin i Skarrildhus’ fantasti-
ske rammer. Indbydelse udsen-
des primo maj.  

Sammen med kvartalsrap-
porten vil vores kunder 
denne gang opleve vores 
nye resultatrapport. Vi har 
forsøgt at gøre den mere 
visuel, samtidig med at den 
indeholder historiske af-
kastdata. Hermed får man 
forhåbentligt som kunde en 
god mulighed for at vurde-
re både den kortsigtede 
udvikling, samt endnu vig-
tigere, den langsigtede 
performance. For de kun-
der der ønsker at bevæge 
sig ned i tallene, foreligger 
denne mulighed selvfølge-
lig fortsat. Vi glæder os 
meget til at høre ris og ros 
fra vores kunder, så vores 
output kan matche de krav 
en moderne kunde stiller 
til os i dag. 

Pr. 1. marts 2013 har vi 
ansat Dennis Elletoft som 
kundechef på vores kontor 
i København. Vi tror, vo-
res strategiske og konse-
kvente tilgang til risiko kan 
tiltrække mange midler 
også øst for Storebælt. 

Velkommen til Dennis. 

Investeringsmæssigt har 1. 
kvartal 2013 været en 
blandet fornøjelse. Aktier i 
USA og Nordeuropa har 
givet fornuftige afkast på 
2,4% i IR Basis A/S samt 
på 11,3% i de individuelle 
mandater. Derimod har de 
fleste rentebærende pro-
dukter haft modvind, spe-
cielt obligationer i emer-
ging markets med -0,65% i 
afkast. Vi opfatter dette 
som en reaktion på sidste 
års pæne 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   

SIDEN SIDST 
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IR BASIS A/S 

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

IR VÆKSTLANDE A/S 

IR Vækstlande A/S investe-
rer i aktier i lande med høj 
vækst, herunder Brasilien,  
Rusland, Indien, Kina mv. 
 

IR HØJRENTE A/S 

IR Højrente A/S investe-
rer i højtforrentede uden-
landske statsobligationer i 
Brasilien, Rusland, Indo-
nesien, Tyrkiet mv. 

IR ERHVERV A/S 

IR Erhverv A/S investe-
rer i højtforrentede euro-
pæiske virksomhedsobli-
gationer. 
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Erhvervstilliden har fortsat 
den positive udvikling, og 
aktiemarkederne har kvitte-
ret med kursstigninger i det 
forgangne kvartal. IR Basis 
A/S endte således med et 
afkast siden årsskiftet på 
2,4%, svarende til det tyske 
aktiemarked. 

Grundet den igangværende 
tilpasning af de offentlige 
finanser i specielt Europa, 
forventer vi en lav vækst i de 
kommende år. Ikke desto 

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

Dette grundet udsigten til et 
mere konkurrencedygtigt 
Europa, som følge af den 
igangværende reformproces.  
Reformprocessen medfører  
en stagnerende vækst, og 
resulterer derfor i en falden-
de Euro, hvilket forbedrer 
eksportmulighederne for 
specielt tyske virksomheder. 
Desuden vil de meget lave 

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

Vi forventer, at de konkur-
rencedygtige tyske virksom-
heder vil kunne øge ekspor-
ten, og at den købekraftige 
tyske forbruger kan styrke 
den indenlandske efterspørg-
sel og dermed understøtte 
indtjeningsvæksten i de 
kommende år. 

målt på nøgletal stadig bety-
deligt billigere end eksem-
pelvis Novo Nordisk. Ambu 
opkøbte sidste år amerikan-
ske King Systems, hvilket har 
fordoblet omsætningen på 
det amerikanske marked, og 
medfører betydelige synergi-
effekter. Vi ser  derfor fort-
sat stort afkastpotentiale i 
Ambu i de kommende år. 

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

Vore kunders investeringer i 
enkeltaktier har siden års-
skiftet givet et afkast på 
11,3%, hvor specielt inve-
steringer i nicheselskaber 
som Ambu, Alm. Brand og 
Schouw har løftet afkastet.  

Ambu, som udgør vore kun-
ders største eksponering, har 
bidraget særlig meget med et 
afkast i kvartalet på over 
20%. Til trods for at Ambu 
på det seneste har oplevet en 
pæn kursstigning er selskabet 

pænt til afkastet. Dette ef-
tersom aktien er steget med 
over 40% siden årsskiftet. 
Forsikringsdelen i Alm. 
Brand er efter vores vurde-
ring fortsat kraftigt under-
vurderet i forhold til øvrige 
børsnoterede forsikringssel-
skaber herunder Tryg og 
Topdanmark. 

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

IR BASIS A/S 

AKTIER 

IR VÆKSTLANDE A/S 

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

Såvel indenlandske som 
udenlandske investorer er 
tilbageholdende med at inve-
stere i BRIK-landene, og vi 
vil derfor kunne opleve store 
kursstigninger på kort sigt, 
når investorerne atter søger 
imod disse aktiemarkeder. 
Aktierne på disse markeder 
er prissat 20-30% lavere end 
amerikanske aktier. Før Fi-

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

Årsagen var, at de oplevede 
en højere vækst end på de 
udviklede aktiemarkeder. 
Dette gør sig imidlertid sta-
dig gældende, og vi tror 
derfor at aktier i vækstlande-
ne står overfor en renæssan-
ce med et stort afkastpoten-
tiale i årene fremover. 

Aktierne på vækstmarkeder-
ne begyndte året med pæne 
kursstigninger, men faldt 
tilbage i slutningen af januar 
for efterfølgende at slutte 
kvartalet med et mindre 
kurstab på 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 før Finanskrisen. Aktier-

S IDE 2 INVESTERINGSRÅDGIVNING A/S 

Periode Afkast¹ 

4. kvt. 2009  1,86% 

2010 30,17% 

2011 -10,60% 

2012 29,49% 

2013 11,32% 

¹ Alle rapporterede afkast i dette nyhedsbrev er faktisk opnåede afkast. Afkastene er beregnet som et vægtet gennemsnit af samtlige kunders afkast. 

Periode Afkast 

2011 -4,47% 

2012 -7,38% 

2013 -0,52% 

Periode Afkast 

4. kvt. 2009 10,39% 

2010 10,84% 

2011 3,79% 

2012 1,33% 

2013 2,38% 

AKTIEBASEREDE INVESTERINGER 



Højtforrentede statsobligati-
oner har siden årsskiftet lige-
som øvrige obligationer væ-
ret negativt påvirket af min-
dre rentestigninger, hvilket 
har resulteret i mindre kurs-
fald. Vi tror dog at vækstlan-
dene over en bred kam vil 
lykkes med at stabilisere 
inflationen og dermed renten 
i de kommende år. 

IR Højrente A/S har som 
følge af de mindre kursfald-
givet et mindre negativt af-

kast på 0,7%  i kvartalet. 

Vi tror ikke at rentestignin-
gen er begyndelsen på en 
længerevarende 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 løbetid taler dog 
fortsat for højtforrentede 
statsobligationer. 

USD har bidraget positivt i 

kvartalet, men ikke kunnet 
opveje kursfaldet på obligati-
onerne. Vi opfatter USD 
som værende undervurde-
ret, og ser sandsynlighed for 
en fortsat styrkelse af USD. 
Dette eftersom USA - i mod-
sætning til Europa - oplever 
økonomisk vækst med lavere 
arbejdsløshed til følge. Net-
op en lavere arbejdsløshed 
vil mindske behovet for pen-
gepolitisk stimuli, hvilket vil 
styrke valutaen. 

IR HØJRENTE A/S 

OBLIGATIONER 

IR ERHVERV A/S 

tyske 10-årige statsobligatio-
ner, som tilbyder en rente på 
under 2%.  

Man må dog ikke glemme, at 
virksomhedsobligationer 
risikomæssigt snarere skal 
sammenlignes med aktier 
frem for traditionelle obliga-
tioner, og vi er derfor ind-
stillet på at nedbringe ekspo-
neringen i virksomhedsobli-
gationer, hvis økonomien 
begynder at vise tegn på for-
nyet svaghed. 

For nærværende udvikler de 
økonomiske nøgletal - speci-
elt i USA - sig dog gunstigt, 
og så længe dette gør sig 
gældende ser vi ikke risiko 
for større kursfald. Vi vil 
derfor, så længe dette gør sig 
gældende, fortsætte med at 
nyde godt af den højere ren-
te som virksomhedsobligati-
oner tilbyder. 

IR Erhverv A/S har siden 
årsskiftet givet et afkast på 
0,6%. 

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

Renteniveauet på højtforren-
tede virksomhedsobligatio-
ner ligger pt. omkring 5-6%, 
hvilket dog stadig er attrak-
tivt i forhold til danske og 

S IDE 3 ÅRGANG 4, NUMMER 14 

Periode Afkast¹ 

4. kvt. 2009 3,70% 

2010 8,19% 

2011 3,93% 

2012 11,36% 

2013 1,46% 

Trods små kursfald siden 
årsskiftet, ser vi stadig et 
afkastpotentiale i 30-årige 
realkreditobligationer. Disse 
giver desuden vore kunder 
en god risikospredning, så-
fremt der skulle opstå uven-
tede begivenheder. 

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

en god håndfuld selektivt 
udvalgte udstedelser. Afkast-
potentiale på aktier synes 
dog aktuelt mere attraktivt, 
og vi er da også indstillet på 
at nedbringe andelen af virk-
somhedsobligationer, så-
fremt disse vil opleve yderli-
gere kursstigninger. 

Individuelle obligationer gav 
i kvartalet et afkast på 1,5%, 
hvor virksomhedsobligatio-
ner har bidraget positivt. 

Inflationen er nu for første 
gang siden udgangen af 2010 
under den europæiske cen-
tralbanks målsætning på 2%. 
Dette bekræfter os i vores 
forventning om at renten vil 
forblive lav i en længere 
periode. Endvidere kan det 
ikke afvises at styringsrenten 
tilmed vil blive sænket yder-
ligere, medmindre den euro-
pæiske økonomi mod for-
ventning begynder at opleve 
vækst i den nære fremtid. 

Periode Afkast 

2011 4,25% 

2012 5,40% 

2013 -0,65% 

OBLIGATIONSBASEREDE INVESTERINGER 

Periode Afkast 

2012 2,18% 

2013 0,56% 



Velfærdsdebatten i Danmark 
har de seneste år paradoksalt 
nok bevæget sig meget kraf-
tigt imod højre. Paradoksalt, 
fordi vi efter 8 års borgerligt 
styre, nu har et flertal til ven-
stre for midten. Gamle dages 
krav om rettigheder, er afløst 
af en debat om hvilke pligter 
individet har overfor det om-
givende samfund. Uden tvivl 
en sund og givende debat, 
men spørgsmålet er, om den 
udelukkende er affødt af den 
økonomiske krise der p.t. 
blæser hen over hele verden, 
eller om det er udtryk for et 
holdningsskred? 

Desværre kunne man frygte 
for det første! Årsagen til min 
frygt skal findes i den nuvæ-
rende lærerkonflikt. Her bli-
ver menneskets egoisme og 
værnen om egne værdier ud-
stillet, som var det i en mon-  

FMS InvesteringsRådgivning A/S er stiftet september 2009. Selskabet beskæfti-

ger sig udelukkende med porteføljepleje og forretninger afledt heraf. Selskabet er 
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tre på museet. Så snart et for-
slag rammer én selv, er det 
dårligt og asocialt. Man kan 
spørge sig selv, hvorfor det er 
asocialt, at man mener at læ-
rerne skal opholde sig på deres 
arbejdsplads i arbejdstiden? 
Det er trods alt normalen de 
fleste steder i samfundet.  

Min anbefaling til politikerne 
er at holde fast, både her og i 
andre sammenhænge. Vi skal 
have velfærdssamfundet opti-
meret, så det kun er de svage 
der bliver støttet af samfun-
det. Disse skal til gengæld 
have al den støtte der kræves. 
Hvis folk derimod kan forsør-
ge sig selv, så skal de ikke 
modtage offentlige ydelser, 
børnepenge m.v. Jeg er klar 
over, at nogle synes dette er 
en meget kontroversiel hold-
ning. Årsagen til min holdning 
er ikke, at jeg ikke kan unde 

mennesker lidt velfærd. 
Tværtimod! Jeg tror og fryg-
ter bare, at hvis man ikke op-
timerer velfærdssystemet, og i 
stedet bruger pengene i vores 
erhvervsliv, via lavere skatter, 
lettere administrative rutiner 
samt lavere personskatter - 
som til gengæld vil lette på 
lønkravene - så bliver vi stille 
og roligt udkonkurreret af de 
lande vi handler og konkurre-
rer med.  

Dette vil udtørre strømmen af 
penge til at opretholde vel-
færdssamfundet, og ergo be-
finder vi os i en ond cirkel! 

Jeg håber og tror at vi tids-
mæssigt kan nå at bryde denne 
onde cirkel, men det er nu - 
og ikke om 10 år. Og derfor 
er mit råd til politikerne end-
nu en gang: Hold nu fast! 

KROGH ’EN 

 

”MAN SKÆLDER KUN UD PÅ ARBEJDET, 

INDTIL MAN IKKE LÆNGERE HAR NOGET” 
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