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SIDEN SIDST

Endelig er sommeren over
os, og vi kan tillade os at se
tilbage pa et halvar som har
varet meget spandende.
Vores overordnede strate-
gi, baseret pa IR-
kvotienten, hjalp os ud af
aktier ultimo maj maned,
efter at have veeret investe-
ret siden december. Et
godt tiltag, som har sparet
vores kunder for en hel del
penge. De nuverende
kursfald kan derfor ses som
en mulighed for pa ny at
kobe billigt, nar uroen har
toppet.

P4 den lidt leengere tidsho-
risont er vi fortsat positive
pa aktier. Vi har derfor
valgt at fremvise den til
enhver tid geeldende aktie-
portefolje pd bagsiden af
"InvesteringsRadgivning”,
og hermed erstatte
Krogh’en. I vores fremvis-
ning vil vi gerne gore tin-
gene lidt anderledes end
man ellers ser. Vi vil ger-
ne, at vore kunder skal se
deres aktieportefolje som
deres egen lille virksom-
hed, hvor man ejer x% af
en virksomhed og y% af en
virksomhed. Alle
ejerandele  lagges
sammen, og ud af dette

anden
disse

kommer et meget spen-
dende overblik. Som inve-
stor kan man nu se hvorle-
des ens “egen” lille virk-
somhed har klaret sig.
Hvad overskud har den,
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hvad er det i forrentning af
egenkapitalen, hvad udbe-
taler den i udbytte, hvad
vekst er der og sidst men
ikke mindst: Hvor mange
mennesker  beskaftiger
man? Vi har taget udgangs-
punkt i en portefolje pd 10
mio. kr., og herefter kan
hver enkelt investor skale-
re op eller ned athengigt af
hans eller hendes aktuelle
formue placeret i aktier.
Det eneste vi i denne op-
stilling IKKE gar op i er
kursudviklingcn; den frem-
gar andetsteds i publikatio-
nen.

Fra og med 3. kvartal 2013
skal der betales moms af
finansielle ydelser i forbin-
delse med individuel por-
tefoljepleje. Vores investe-
ringsselskaber gar saledes
fri, idet de er underlagt

samme momslovgivning
som investeringsforenin—
gerne. Konsekvensen —af

dette er, at fakturaer for
individuel pleje fremadret-
tet vil veere péalagt moms,
hvorimod  investeringssel-
ikke il

momspligtige.

skaberne vaere

Efter sommerferien starter
vi et storre arbejde med at
modernisere vores hjem-
meside. I den forbindelse
vil vi gerne have input fra
Jer - kunderne. Hvad kun-
ne I godt tenke Jer hjem-
mesiden indeholdt. Alle

3. KVARTAL 2013

rid er velkomne, og vi
haber rigtig mange vil kon-
takte os med forslag.

I lobet af 2. kvartal er vo-
res investeringsselskaber
blevet ratet hos en af vores
Ratin-
gen blev rigtig fin, hvilket i

samarbejdsbanker.

praksis betyder, at man
fremover vil kunne beldne
vores investeringsselskaber
i forholdet 1:1,7. Hvis man
har en mio. kr. investeret i
f.eks. IR Basis A/S, kan
man altsd ldne 1,7 mio. kr.
hvorefter den samlede in-
vestering bliver pad 2,7
mio. kr.

Pa baggrund af dette har vi
sat et nyt investeringspro-
jekt - FUTURUM - i sgen.
Projektet
knap 3-dobling af egenka-

fremviser en

pitalen efter skat pd en 10-
arig horisont. De historiske
udsving har varet sma,
men selvf@lge]ig skal man
have for oje at historik og
fremtiden er to forskellige
ting. Vi synes dog sa godt
om profilen, at vi godt vil
legge navn til projektet.
Yderligere information kan
fis ved at henvende sig til
InvesteringsRadgivning A/
S.

God sommer og god las-
ning.

IR BASIS A/S

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

IR VAKSTLANDE A/S

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

veekst, herunder Brasilien,

Rusland, Indien, Kina mv.

IR HOJRENTE 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 ecuro-

virksomhedsobli-

pxiske

gationer.
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el
Periode Afkast
4. kvt. 2009 10,39%
2010 10,84%
2011 3,79%
2012 1,33%
2013 7,70%

Periode Afkast

2011 -4,47%
2012 -7,38%
2013 -3,78%
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Periode Afkast’

4. kvt. 2009 1,86%
2010 30,17%
2011 -10,60%
2012 29,49%
2013 9,44%

AKTIEBASEREDE INVESTERINGER

[R BASIS A/S

IR-kvotienten tilsagde salg af
aktier i slutningen af maj
madned, og IR Basis A/S und-
gik derved kursfald pa knap
4%. IR Basis A/S endte sile-
des med et afkast pa 5,2% i
kvartalet.

Der forventes en indtje-
ningsvackst pa over 15% i de
kommende 12 maneder pa
de udviklede aktiemarkeder.
Det virker umiddelbart opti-
mistisk, eftersom virksomhe-
derne far svert ved at redu-

cere omkostningerne meget
mere end de allerede har
gjort. Investorerne ma der-
for forvente at indtjenings-
vaksten skal komme fra en
stigende omsaetning, som har
veret faldende siden Finans-
krisens indtreeden. Med ud-
sigt til en fortsat tilpasning af
de offentlige finanser, er det
derfor vanskeligt at argu-
mentere for at vi star overfor
en periode, hvor virksomhe-
derne vil opleve en storre
fremgang i omsaetningen.

Efter en mulig tilpasning af
forventningerne til virksom-
hedernes indtjening, forven-
ter vi at investorerne atter
vil soge i tyske aktier. Dette
eftersom de cksporttunge
tyske virksomheder vil nyde
godt af en lav, men dog oko-
Endvidere
kan der med rette forventes

nomisk veekst.
et stigende indenlandsk for-
brug, eftersom den tyske
forbrugertillid er pa det ho-

jeste niveau siden 2007,

IR VAKSTLANDE A/S

Efter kursfald pa vackstaktier
i slutningen af 1. kvartal
fortsatte den lidt kedelige
tendens i starten af 2. kvar-
tal. IR-kvotienten tilsagde
imidlertid salg af vackstaktier
i slutningen af maj maned,
og IR Vakstlande undgik
derved yderligere kursfald pa
knap 9%. IR Vakstlande
endte sdledes kvartalet med
et kurstab pé 3,3%.

Prissaetningen pfi aktier i

BRIK-landene er dermed

blevet endnu mere interes-
sant, hvor der aktuelt betales
under 10 kr. pr. indtjenings-
krone. Dette svarer til BRIK
-aktier skal stige over 50%
blot for at vaere prissat pa
samme niveau som ameri-
kanske aktier. Dette virker
lidt  paradoksalt

investorerne for Finanskrisen

eftersom

var villige til at betale en
merpris pd 30-40% for de
samme aktier.

Sédvel indenlandske som

udenlandske investorer er
tilsyneladende fortsat tilba-
geholdende med at investere
i BRIK-landene,

usikkerhed omkring vackst-

grundet

potentialet, et ophedet bo-
1igmarkcd mv. Vi vurderer
at  prissaetningen  afspejler
disse risici og mere til, og vil
ikke blive overraskede hvis
BRIK-landene vil
opleve kursstigninger pa 30-
50% over de kommende 12-

18 maneder.

aktier i

AKTIER

Vore kunders investeringer i
enkeltaktier har i kvartalet
givet et kurstab pa 1,7%.
kurstab
skyldes at vi qua IR-

Det  begransede

kvotienten frasolgte de mere
konjunkturfolsomme aktier

ved udgangen af maj maned.

Ved dette ars generalforsam-
ling havde vi arrangeret et
foredrag ved Lars Marcher,
som har varet direkter i
Ambu siden 2008. Han har
med stor succes udflyttet

savel produktion og dele af
deres produktudvikling til
Fjernesten. Trods en kurs-
stigning pa 16% siden ars-
skiftet er Ambu fortsat at-
traktiv prissat, og vi ser der-
for fortsat et stort afkastpo-
tentiale i de kommende ar.

Vi har for nyligt valgt at in-
vestere i det amerikanske
medicinalselskab  Merck,
som malt pa nogletal ligele-
des er attraktiv prissat - ikke
mindst ndr der sammenlig-

nes med ovrige medicinalsel-
skaber herunder Novo Nor-
disk. Trods kursfald pa Novo
Nordisk, vurderer vi fortsat
at aktiekursen afspejler for
hoje  indtjeningsforventnin-
ger, men er Kklar til at benyt-
te muligheden, safremt akti-
en vil opleve storre kursfald.

Néar IR-kvotienten melder
om faldende risiko, vil vi
atter oge investeringerne i de
mere  konjunkturfelsomme

selskaber.

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

Hojtforrentede statsobligati-
oner har i det forgangne
kvartal veeret udsat for et
naermest panisk udsalg, hvor
investeringer i denne type
obligationer, er blevet ned-
bragt i et langt hurtigere
tempo end koberne har kun-
net aftage.

Udsalget skyldes at den ame-
rikanske centralbank i juni
maned meldte ud at de er pa
vej til at udfase deres maned-

lige opkeb af obligationer,

hvilket skabte nervesitet om
en stramning af pengepolitik-
ken i USA. Frem for en op-
blomstring af vacksten i USA
som baggrund for at udfase
obligationsopkebene, er der
nok snarere tale om et onske
om at afvikle de tiltag som
man iverksatte for at mind-
ske risikoen for deflation.

Efter vores klare opfattelse
har vi derfor veeret vidne til
en overreaktion, da kursfal-
det udgjorde over halvdelen

af’ det kursfald hejtforrente-
de statsobligationer oplevede
under Finanskrisen!

IR Hojrente A/S har i kvar-
talet oplevet et kursfald pa
8,3%, og de obligationer der
investeres i giver aktuelt en
effektiv. rente pa omkring
6%. Efter vores overbevis-
ning et attraktivt renteniveau
i en tid hvor det kan vere
vanskeligt at opna en rente
pa 1% pa korte danske obli-
gationer og kontantindlan.

IR ERHVERV A/S

IR-kvotienten tilsagde i slut-
ningen af maj maned ligele-
des at sxlge hojtforrentede
virksomhedsobligationer. Vi
solgte derfor omkring 75%
af obligationer, og har der-
ved undgéet kursfald pa knap

3% procent i perioden.

Renteniveauet pd omkring
5% pé hejtforrentede virk-
somhedsobligationer er hi-
storisk lavt, og vi vurderer
at afkastpotentialet har sveert
ved at opveje risikoen for

kursfald. For 1% ar siden var
renten pa selvsamme obliga-
tioner pd 10%. Det er endvi-
dere forste gang i mere end
6 ar, at den effektive rente
pa hojtforrentede statsobli-
gationer er hojere end pa
virksomhedsobligationer.

N&r man investerer i hojtfor-
rentede virksomhedsobligati-
oner, skal man udover rente
og lobetid forholde sig til
kreditrisikoen pd udsteder.
Virksomheder med lav kre-

ditvurdering, som typisk er
kendetegnet ved hoj geeld-
setning, bliver i hojere grad
pavirket af stigende renter.
Dette oger alt andet kon-
kursraten, som trods stigen-
de renter over de seneste
maneder, forventes at forbli-
ve pa historisk lave niveauer.

IR Erhverv A/S har takket
vere IR-kvotienten formaet
at bevare dele af kursstignin-
gerne, saledes at afkastet i
kvartalet endte pa 0,6%.

OBLIGATIONER

Trods kursfald pa aktier, har
der i det forgangne kvartal
ikke veret mulighed for at
soge ly i traditionelle obliga-
tioner.

Dette skyldes at den ameri-
kanske centralbank i juni
maned meldte ud at de er pa
vej til at mindske deres ma-
nedlige opkeb af obligatio-
ner, hvilket resulterede i
kursfald pa stort set alle ty-
per af obligationer. Den 10-
drige amerikanske statsrente

er i kvartalet steget fra
1,85% til 2,50%.

Til trods for at renten fortsat
ligger pd et historisk lavt
niveau, skabte rentestignin-
gen nervositet pd alle typer
af obligationer. Veaerst gik det
ud over hejtforrentede stats-
obligationer, som oplevede
rentestigninger pa op imod
2%-point.

Efter vores vurdering vil vi
opleve en lav vakst i de

kommende éar i specielt Eu-
ropa, og vi ser derfor fortsat
et fornuftigt afkastpotentiale
i 30-drige danske realkredit-
obligationer. Vi er imidlertid
klar til at nedbringe renteri-
sikoen, ndr vi fir nogletal
der vidner om tiltagende
vaekst og inflation.

Vore kunders investeringer i
enkeltstdende obligationer
har i kvartalet givet et min-

dre kurstab pa 0,8%.

Periode Afkast

2011 4,25%
2012 5,40%
2013 -8,87%

Periode Afkast
2012 2,18%
2013 1,46%

Periode Afkast'

4. kvt. 2009 3,70%
2010 8,19%
2011 3,93%
2012 11,36%
2013 0,65%
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"DER ER KUN EEN SAMFUNDSKLASSE,
DER TANKER MERE PA PENGE END DE
RIGE, OG DET ER DE FATTIGE
OSCAR WILDE

EMS InvesteringsRadgivning A/S er stiftet september 2009. Selskabet beskacftiger sig

udelukkende med portefoljepleje og forretninger afledt heraf. Selskabet er uathaeng-

igt, og dets eneste indtagt er honorarer fra selskabets kunder.

Selskabets malseetning er at veere Danmarks bedste portefoljeforvalter

malt pa afkastkvalitet og kundernes tilfredshed.

Organisation:

CEO: Michael Krogh Andersen -
CFO: René Krogh Andersen -
Kundechef: Kim Andreasen -
Kundechef: Thomas Saxe Blankholm -

Ansvarsfraskrivelse (Disclaimer & Disclosure).

+45 96 26 30 02
+45 96 26 30 03
+45 96 26 30 04
+45 96 26 30 05

Fondsmaglerselskabet InvesteringsRadgivning A/S er under tilsyn af Finanstilsynet.

Alle afkast beskrevet i dette nyhedsbrev er et vaegtet gennemsnit af samtlige kunders
faktisk opndede afkast i de rapporterede perioder. Den enkelte kundes afkast kan

saledes variere i forhold til dette gennemsnit.

Nyhedsbrevet er baseret pd informationer, som selskabet finder pélidelige, men sel-
skabet tager ikke ansvar for materialets rigtighed eller for dispositioner foretaget pa
baggrund af nyhedsbrevet. Vurderinger og anbefalinger kan siledes aendres uden

varsel.

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

Laes mere om selskabets politik om interessekonflikter pa selskabets hjemmeside.

AKTIER A/S

Antal | Indtjening| Udbytte | Indre vardi| Forventet
aktier | pr.aktie | pr.aktie | pr.aktie |indtjening|Udbytte| Egenkapital

A.P. Mgller Maersk A/S 400.000 41.800,00

Alm. Brand A/S 600.000 17,40
Ambu A/S 1.200.000 182,50
Carlsberg AfS 700.000 520,00
Danske Bank A/S 700.000 98,20
Deutsche Bank Gmbh 600.000 32,70
Ericsson AB 500.000 77,00
GN Store Mord A/5 500.000 110,00
Merck & Co. 600.000 47,25
Roblon AfS B00.000 188,00
Rockwool A/S 600.000 797,00
Schouw & Co. A/fS 500.000 180,50
Securitas A/S 200.000 59,70
Siemens Gmbh 700.000 78,00
Volkswagen Gmbh 800.000 157,00
Sum 10.000.000

Nogletal || |

Forventet indtjening 979.856 9,8%
Udbytte 243.778 2,4%
K/l 1L7E
P/E2013 11,10

Antal Ansatte 21

34.000

15.500

4.977,656 1.200,00 47.818,29 45,776

1,85 = 2541 62.900

6.600 13,63 3,00 57,27 89.978
1.350 44,19 6,00 460,92 59.657
7.100 12,36 = 139,50 87.770
2450 34,96 0,75 60,07 85.641
7.500 5,08 2,75 42,71 38.100
4.500 5,87 0,49 32,27 26.397
2.250 21,39 1,69 17,57 48.119
4.250 17,00 10,00 134,60 72.250
750 44,97 10,20 431,72 33.729
2.750 20,46 5,00 210,50 56.257
5,10 3,00 24,14 79.127

1.200 55,10 3,00 30,91 66.120
685 181,07 3,50 171,98 124.034
979.856

12.000
15.800
8.100
13.689
17.738
2.205
21.674
42,500
7.650
13.750
39.990
26.820
17.861
243.778

478.183 -60.183
864.081 -272.481
378.003 826.497
622.236 79.764
990.472 -288.992
1.096.486 -499.629
275.507 221.143
145.197 349.803
225.394 380.588
572.057 226.943
323.790 273.960
579.986 -83.611
321.745  474.056
276.358 420.962
877.650 -76.440
8.027.145 1.972.380




