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GENERALFORSAMLING 10. MAJ 2012

Igen i dr holdes der general-
forsamling i investeringsselska-
berne, efterfulgr af vores bud
pd de kommende mdneders
udvikling samt Peter Lund
Madsen's fortcelling om, hvor-
dan hjernen driller én nar
man investerer. Arrangementet
foregdr pa kunstmuseet Heart i
Herning, som ligeledes vil
forestd den kulinariske del af
qﬁenen, nem]i(q en rigtig god
italiensk buffet - der er jo Giro
d’ltalia i byen - tilsat gode

italienske vine!

Invitation til arrangementet

fremsendes snarest.

1. kvartal 2012 blev den
fest vi - jf. seneste kvartals-
rapport - forventede. Ud-
viklingen i alle vores 4
investeringsselskaber  blev
positiv,  ligesom  kunder

med individuelle aftaler
blev begunstiget af nogle
unormalt hoje afkast. Fee-
nomenet ses ofte i forbin-
delse med en vending i
markedet, idet rigtig man-
ge investorer er bange for
ikke at komme med pa
opturen, hvilket giver en
selvforsteerkende effekt.

IR-kvotienten blev positiv
ultimo december hvad
angdr IR Vakstlande A/S,
og positiv ultimo januar for
IR Basis A/S og IR Erhverv
A/S’ vedkommende. Alle

investeringsselskaberne er
hermed fuldt investeret i
deres respektive markeder.

Vi ser bevagelserne som
endnu et tegn pa IR-
kvotientens overlegenhed.
Uden den kunne det da
godt veere at man sd smat
var begyndt at investere i
aktier pa ny, men mon ikke
sporene fra 2011 skremte
sa meget, at den andel af
aktier man havde faet ind-
kebt var meget begraenset.
Det er i hvert fald det bil-
lede vi ser nir vi kommer
rundt til nye kunder. IR-
kvotienten er derimod
objektiv og har ingen folel-
ser med i spillet.

Konsekvensen af dette er,
at alle kunder - inkl. inve-
steringsselskaberne, ligger
med deres maksimale an-
dele af aktier og hejtfor-
rentede stats— og virksom-
hedsobligationer,  efter
igennem 2011 af have vaere
mere eller mindre ude af

markedet.
Er det ikke risikabelt?

Bdde ja og nej. Historien
har fortalt, at risikoen for
storre tilbageslag er relativt
nar IR-

kvotienten er

begraenset
positiv,
hvorimod markedet er
meget mere sarbart nar IR-

kvotienten er negativ. Det-
te friholder
ikke én for at forholde sig

selvfolgelig

til sin risikoprofil, men det
giver en storre mulighed
for at patage sig lidt mere
risiko i gode tider - hvilket
vel ogsa er ganske natur-

ligt.

Sagt pa en anden made: IR-
kvotienten giver dig mulig-
hed for at fa en dynamisk
risikoprofil, afhaengigt af
udviklingen i ekonomien.
Vi synes ikke denne til-
helt

gangsvinkel lyder

dum!
Men hvad sa nu?

Indtil
kvotienten i sa smult van-

videre er IR-

de, at vi bare har tenkt os
at haenge pa. @konomierne
er ved at ryste gaeldskrisen
af sig, og virksomhederne
er i bedre form end set i
mange ar. Skulle vi fa et
tilbageslag i ekonomierne
og IR-kvotienten bliver
negativ, sa reagerer vi selv-
sagt. Men indtil da har vi
teenkt os at fortsette med
at vaere forholdsvist opti-
mistiske og investere der-
efter.

I Krogh’en kan man denne
gang laese om Afrika, og
hvorfor vi ikke vil investe-
re der. God lasning.

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

vaekst, 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%
2012 8,62%

Periode Afkast
2011 -4,47%
2012 10,26%
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Periode Afkast!

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

AKTIEBASEREDE INVESTERINGER

[R BASIS A/S

Et turbulent 2011 er blevet
aflost af pane kursstigninger
ilebet af 1. kvartal 2012.

Efter at veere blevet fuldt
investeret i tyske aktier i
slutningen af januar maned
qua IR-kvotientens udvik-
ling, har IR Basis A/S givet
et afkast pa 8,6% i drets 3
forste maneder. Siden etab-
leringen i september 2009
har IR Basis A/S givet et
gennemsnitligt arligt afkast
pa 13,3%.

Arsagen til den positive ud-
vikling skyldes ikke mindst at
EU-lederne - med en hjal-
pende hind fra den europei-
ske centralbank - har formaet
at climinere frygten for et
kollaps af Euroen.

Herudover har regnskaberne
fra de tyske virksomheder i
stor udstrackning vist, at de
er i god gaenge ovenpa sidste
ars turbulente efterdr. Virk-
somhederne nyder  fortsat

godt af deres staerke konkur-

renceevne som  genererer
eksport til de dele af verden,

der oplever hoj vackst.

Hvor lang tid den positive
stemning kan opretholdes, er
naturligvis vanskeligt at spa
peger

okonomisk

om. IR-kvotienten
fortsat mod
fremgang, og si leenge dette
er tilfeeldet, vil IR Basis A/S
bibeholde sin eksponering i
det tyske vackstlokomotiv.

[R VAKSTLANDE A/S

Aktierne pa vakstmarkeder-
ne startede 2012 med store
kursstigningcr, hvilket IR
Vakstlande A/S blev fuldt
begunstiget af, eftersom IR-
kvotienten tilsagde kob af
aktier i BRIK-landene allere-
de i slutningen af december
2012. Sdledes har IR Vaekst-
lande A/S givet et afkast pa
10,3% siden &rsskiftet.

Det seneste ars tid har med
stor tydelighed illustreret
formalet med at anvende IR-

kvotienten til at mindske
risikoen i perioder praeget af

overhengende risiko  for

kursfald.

Den seneste maneds tid har
BRIK-aktierne, herunder i
serdeleshed kinesiske aktier,
vaeret udsat for spekulation
om faldende vakstrater bl.a.
som folge af fald i huspriser-
ne. Dette har medfort min-
dre kursfald pa disse marke-
der, men skal dog efter vores
opfattelse snarere ses som

gevinsthjemtagning frem for
en endret trend.

Efter vores opfattelse har
vekstlandende - i modseet-
ning til EU og USA - mulig—
hed for at stimulere vaeksten
ved at senke centralbanker-
nes styringsrenter, samt fore
mere 1cmpcligc finanspoli—
tikker, hvilket vil vere un-
derstottende for investerin-
ger pa disse markeder.

AKTIER

Som naevnt i seneste kvar-
talsrapport, var vi klar til at
udnytte kursfald til at kebe
op i selskaber med sterke
markedspositioner. Vi valgte
derfor i starten af januar at
kobe op i en stribe konjunk-
turfolsomme aktier herunder
A.P. Moller Maersk, Volks-
wagen, NKT, FLS mv. Sel-
skaber som alle har ydet pea-
ne bidrag til afkastet pa indi-
viduelle aktier i det forgang-
ne kvartal.

Vore kunder set under ét har
oplevet kursstigninger pa
individuelle aktier pa hele
17,6% i 1. kvartal.

Investeringerne i nichesel-
skaberne har givet flotte
afkast i de seneste 3 mane-
der, hvor specielt Roblon og
B&O har ydet store bidrag
med afkast pa henholdsvis
21,5% og 35,2%.

Vi ser fortsat pane kurspo-
tentialer i nicheselskaberne

Ambu og Roblon, som fort-
sat leverer pane regnskaber
og hoj generisk vackst.

Endvidere giver investerin-
ger i disse selskaber en god
risikospredning, da de ikke
pavirkes af aendringer i kon-
junkturerne i samme omfang
som de sterre og mere analy-

tisk dackkede 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

Den seneste opblodning i
den europaiske galdskrise
lader ikke til at have mind-
sket
hojtforrentede

eftersporgslen  efter
udenlandske
statsobligationer. Saledes har
IR Hojrente A/S siden &rs-
skiftet givet et afkast pa

3,2%.

Vi oplever en sogen efter
hojere afkast, eftersom spe-
cielt de kortere renter fort-
sat ligger pd historisk lave
niveauer og vil forblive lave

indtil centralbankerne indi-
kerer det modsatte.

Dette lader til at fortsette et
godt stykke tid ind i 2012,
eftersom centralbankerne i
Europa og USA forventeligt
vil holde styringsrenterne i
ro for at stotte det igangvae-
rende ekonomiske opsving.

Investorerne vil derfor - ogsa
i den kommende tid - vare
udfordret for at opnd en
fornuftig forrentning af deres

midler. Dette kan investerin-
ger i blandt andet hojtforren-
tede statsobligationer athjeel-

pe.

Vi ser sandsynlighed for at
de hojtforrentede lande vil
foretage rentesaenkninger i
den kommende tid, sdfremt
det okonomiske opsving
skulle stagnere, hvilket yder-
ligere vil understotte vores
forventninger om gode af-
kast pd de hojtforrentede
statsobligationer.

IR ERHVERV A/S

IR Erhverv A/S har siden
ctableringen 1. januar 2012
oplevet en tilvackst pa 3,7%.
Dette til trods for at selska-
bet forst blev investeret i
hojtforrentede virksomheds-
obligationer i slutningen af
januar maned qua IR-

kvotientens udvikling.

Selskabet
tidligere beskrevet, i mere
end 230 af de mest likvide

Virksomhedsobligationer i

investerer, som

Europa, og tilbyder siledes

en meget stor risikospred-
ning indenfor denne aktiv-
klasse.

Trods de seneste kursstignin-
ger pa virksomhedsobligatio-
nerne, ser vi et pent afkast-
potentiale i den kommende
tid, eftersom investorerne
fortsat vil omlegge deres
investeringer i traditionelle
obligationer til blandt andet

virksomhedsobligationer .

Investeringerne i IR Erhverv

A/S udgeres pt. primeart af
industrielle selskaber, som
under et gkonomisk opsving
vil nyde godt af stigende en
omsatning. Endvidere lader
det til, at de industrielle
selskaber i stort omfang har
tilpasset omkostningsniveau-

et til de gacldcndc markeds-
forhold.

Risikoen i erhvervsobligatio-
ner er derfor faldende, hvil-
ket er positivt for den for-
ventede afkastudvikling.

OBLIGATIONER

Efter en lang periode med
faldende lange renter, valgte
vi i starten af dret at nedbrin-
ge vore kunders investerin-
ger i 5% realkreditobligatio-
ner, til fordel for hejtforren-
tede stats- og virksomheds-
obligationer. Dette for at
mindske lobetiden, og samti-
dige oge afkastpotentialet.

baret

frugt, og vore kunder har set

Omlaegningen har

under ét siledes opnaet et
afkast pa 4,2% pa individuel-

le realkredit- og virksom-
hedsobligationer.

Safremt renterne pa de lange
realkreditobligationer  vil
opleve storre stigninger i den
kommende tid, vil vi veere
klar til at udnytte kursfald pa
blandt andet 5% 30-arige
idet
vi fortsat ikke frygter en

realkreditobligationer,

kraftigt stigende inflation.
Dette som folge af fortsat
ledig kapacitet, samt en for-
ventning om at forbrugerne

forst vil losne grebet om
pengepungen, nar arbejds-
losheden oplever storre fald.

Den storste risikofaktor for
en kraftig stigning i inflatio-
nen pa kort sigt er oliepri-
sen, som atter er kommet i
sogelyset grundet de fortsat-
te uroligheder i Mellem-
osten. De udviklede lande
har dog indikeret at de vil
frigive storre oliereserver,
safremt olieprisen oplever
storre prisstigninger.

Periode Afkast
2011 4,25%
2012 3,21%

Periode

Afkast

2012

3,70%

Periode Afkast'

4. kvt. 2009 3,70%
2010 8,19%
2011 3,93%
2012 4,21%
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Fondsmaglerselskabet InvesteringsRadgivning A/S
Ostergade 27b 1. t.v.
Postboks 100
7400 Herning

Telefon: 96 26 30 00
Fax: 96 26 30 01
E-mail: info@irg.dk
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IRG.DK

"PRISEN ER DET MAN BETALER -

VARDIEN ER DET MAN FAR”

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

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

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

Organisation:

CEO: Michael Krogh Andersen - +45 96 26 30 02
CFO: René Krogh Andersen - +45 96 26 30 03
Kundechef: Kim Andreasen - +45 96 26 30 04
Kundechef Kim Sauer - +45 96 26 30 05

Ansvarsfraskrivelse (Disclaimer & Disclosure).

Fondsmaeglerselskabet InvesteringsRadgivning A/S er under tilsyn af Finanstilsy-
net.

Alle afkast beskrevet i dette nyhedsbrev er et vacgtet gennemsnit af samtlige kun-
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.

Selskabet har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og undga interessekon-

WARREN BUFFET

flikter. Disse procedurer er indarbejdet i selskabets forretningsgange.

Laes mere om selskabets politik om interessekonflikter pa selskabets hjemmeside.

KROGHEN

I takt med at afkastforventninger-
ne i de seneste ar har varet for
nedadgdende i den industrialise-
rede del af verden, har jeg, lige-
som mange andre i ovrigt, under-
sogt hvor pengene kan placeres
sikrest og mest rentabelt. Jeg har
de senere ar taget mig den frihed
at besoge de lande, hvor det kun-
ne tenkes at jeg pa et tidspunkt
ville investere mine penge. Turen
har taget mig omkring USA,
Sydafrika, Peru, Equador, Kina,
Indien, Nepal, Vietnam og Bhu-
tan.

P4 min Odysse var turen denne
gang kommet til Centralafrika,
nermere bestemt Tanzania. Tan-
zania er et af de lande i Afrika der
igennem tiderne har faet mest
vestlig bistand, og er samtidig det
land i regionen der er langst

fremme okonomisk.

Steffen Kretz fortalte sidste ar pa
vores investeringskonference om

de mellemostlige lande, her-

iblandt de

afrikanske lande.

arabisk-

Konklusionen

nordlige

var, at trods “det arabiske forar”
var den politiske situation sa
sarbar, at risikoen ved at investe-
re i regionen oversteg den gren-

se for risiko vi har sat.

I Tanzania medte jeg et samfund
drevet af korruption og uviden-
hed. Intet bliver gjort til tiden,
og stort set intet fungerer efter
hensigten. Gar noget i stykker, sa
forbliver det i stykker. Som ek-
sempel er Tanzania - og har ve-
ret det 1 adskillige ar - det land
der modtager den storste andel af
den danske U-landshjelp. (500
mio. kr. om dret). Pengene er
vaek, og man kan ikke se de har
veeret der. Konklusionen er: Lad
vaere med at investere her! Synd
for afrikanerne, men bedst for

vores pengepung .

Min konklusion efter rundrejsen
er derfor, at midlerne skal place-

res i Sydafrika, hvis man absolut
vil investere i Afrika.

Udenfor Afrika er der store mu-
ligheder i primeart Asien, herun-
der specielt Kina og Vietnam.
Sydamerika er ogsi oplagt som
investeringsmal, idet middelklas-
sen vokser meget hurtigt.

Konklusionen understotter me-
get belejligt den investeringsstra-
tegi som IR Vakstlande A/S er
underlagt. Investeringerne i IR
Vakstlande A/S foregar nwsten
udelukkende i Brasilien, Indien,
Kina og Rusland.

I alle landene er den politiske
risiko acceptabel, vakstscenariet
er stort og ikke mindst er befolk-
ningen fokuseret pa at fa en andel
i den velferd de vestlige lande
har.

Og vigtigst af alt: De er indstillet
pa at arbejde for det, uden hjalp

udefra.

Michael Krogh Andersen
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