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IR-kvotienten blev pa baggrund af en aftagende aktivitet blandt de europaeiske 2. kvartal
virksomheder negativ ultimo februar og har veeret det i hele 2. kvartal. IR-
kvotienten har dermed igen veeret pa forkant med udviklingen, eftersom vi pa
denne baggrund nedbragte risikoen betragteligt, og dermed har undgaet sterre
kursudsving i det forgangne kvartal.

Vi har oplevet et 2. kvartal, hvor der lebende er dukket en raekke gule flag op,
hvor bade valuta-, rente- og aktiemarkederne er blevet ramt af store udsving. |
de sdkaldte nye markeder eller veekstlandene har vi set stigende renter og der-
med kursfald pa landenes statsobligationer samt store sveekkelser i disse landes
valutaer, som er indikatorer pa ggede risici i det finansielle system. Aktiemarke-
derne steg i begyndelsen af kvartalet for sidenhen at saette hovedparten af kurs-
stigningen over styr i juni maned.

Udviklingen skyldes primaert 2 forhold. For det forste er der opstaet usikkerhed
over i hvilken hastighed og ikke mindst forskellige hastigheder, verdens central-
banker vil tilbagerulle den meget lempelige pengepolitik herunder de historisk IR-kvotienten
lave renteniveauer. De store rentestigninger i Italien efter parlamentsvalget viser IR-kvotienten er et veerktgj, der
ogsé, at finansmarkederne endnu ikke har glemt statsgaeldskrisen i 2011-2012, fortzeller, hvornar vi skal investerei
og at oget politisk usikkerhed igen er pa dagsordenen. For det andet er den ul- aktier, og hvornar vi skal beskytte
q 2h dte handelskri ikkerhedsfak Det betvd formuen ved at investere i sikre
mende og nu pabegyndte handelskrig en stor usikkerhedstaktor. Det betyder obligationer eller have pengene
endnu ikke alverden pa den globale gkonomi. Dertil er toldmurene endnu ikke placeret kontant.
hgje nok. Det medfgrer imidlertid, at virksomhederne er blevet noget mere usik- N&r vi beregner IR-kvotienten, kig-
re pa den nare fremtid. Et godt eksempel er det tyske Daimler. Virksomheden ger vi pa offentligt tilgeengelige
nedjusterede i juni sine forventninger til arets indtjening med henvisning til han- negletal, der beskriver erhvervs-
delskrigen til trods for at de amerikanske I'YGFS t'!l'd il e gkonomlske' e
f e vikling i samfundet. Og den viden
toldmure rars't blev rejst i juli. Osram, som er investerer vi ud fra.
en sFor tysk T/l.rksoml'.\ed, der p'roducere.r pae- Bt e e aEsh, at den 144 e
rer til bl.a. bilindustrien, har sidenhen ligele- krystalkugle, som kan spa om
des nedjusteret sine forventninger til 2018 pa fremtiden, men en guideline til at
samme baggrund. Daimlers nedjustering fik advare mod aktier, nar der er over-
aktiemarkederne til at falde, og medmindre haengende risiko for store og lang:
. . . varige kursfald fordrsaget af en
handelskrigen bliver afblaest i den naere faldende aktivitet blandt de virk-
fremtid ma man forvente, at en raekke virk- somheder, der investeres i.
somheder ligeledes vil nedjustere deres for- Ydermere sikrer den, at vi bevarer

ventninger som felge af handelskrigen. roen i perioder med kursfald pa

. - . - . aktier grundet “stgj” sdsom poli-
Vores arbejde med at analysere udviklingen i erhvervstilliden, som IR-kvotienten tisk uro, som sjzeldent pavirker

er baseret pa, har saledes levet op til sit formal, da bl.a. IR Basis A/S udelukkende virksomhedernes drift. Den igang-
har veeret investeret i obligationer siden slutningen af februar, og derved undga- vaerende handelskrig kan dog vise

et de store udsving pé aktiemarkederne, samt sikret en mere stabil udvikling i sig som en undtagelse afhaengigt
. . . af, hvordan denne udspiller sig.
disse usikre tider.

IR-kvotienten er baseret pa lang-
Vi anbefaler som altid at investere i en bred kurv af vore investeringsselskaber. sigtet investering. Og ser man over
Den anbefalede kurv er i skrivende stund kendetegnet ved en meget lav risiko, da de seneste 25 ar har den opndet et
bade IR Basis A/S og IR Favoritter A/S ikke er investeret i aktier, mens IR Erhverv arligt afkast pa 12% i gennemsnit

A/S kun er halvt eksponeret i virksomhedsobligationer. °8 haroadvgret mod alle store ned-
ture pa aktiemarkederne.



D

A

Aktiebaserede investeringer

IR Basis A/S

Periode
2009 Q4
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

2018 Q2

Afkast
10,39%
10,84%
3,79%
1,33%
16,02%
4,51%
27,19%
1,01%
8,08%

-3,73%

Arets andet kvartal har vaeret endnu et turbulent et af slagsen med store udsving pa aktie-
markederne verden over, drevet af den verserende handelskrig mellem USA og resten af
verden. Fra starten af kvartalet steg de tyske aktier 12% frem mod slutningen af maj for
efterfolgende at szette hovedparten af kursstigningen over styr. De tyske aktier sluttede
saledes kvartalet 1% lavere end vi solgte i slutningen af februar maned.

Pa baggrund af en aftagende aktivitet blandt de europaiske virksomheder er IR Basis A/S
fortsat udelukkende investeret i obligationer, hvor det trods et meget lavt renteniveau pa
europaiske obligationer er lykkedes at skabe et begraenset men dog positivt afkast efter
omkostninger. Siden nytar har IR Basis A/S saledes oplevet et kursfald pa 3,7%.

Vi har fortsat et ganske positivt syn pa de tyske aktier pa den leengere bane, men vil som
altid afvente negletal, der viser en stigende aktivitet blandt de europaeiske virksomheder,
forend vi atter kgber op. Hvornar dette sker, er meget vanskeligt at spa om sa laenge
Trump’s handelskrig haenger som en merk sky over den globale gkonomi. Specielt den ek-
sporttunge tyske gkonomi risikerer at blive hardt ramt i tilfeelde af, at Trump ger alvor af
hans trussel om at pdlaegge en told pa de europaeiske biler.

Hvordan aktiemarkederne vil udvikle sig i den naere fremtid, kan hverken vi eller vores inve-
steringsmodel spd om. Pa baggrund af historien kan vi blot konstatere, at risikoen for store
kursudsving og kursfald pa aktiemarkederne er langt sterre i perioder som disse, hvor virk-
somhederne melder om en aftagende aktivitet. Endvidere vil ECB ved udgangen af aret
stoppe med at opkabe europeeiske obligationer med stigende renter til folge og en redukti-
onilikviditeten pa de finansielle markeder, som har vaeret en af de primaere drivkreefter bag
det efterhdnden mere end 9 ar gamle opsving pa det globale aktiemarked.

IR Vaekstlande A/S

Periode
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

2018 Q2

Afkast
-4,47%
-7,38%
2,25%
10,43%
-7,25%
9,92%
19,39%

-2,55%

Ligesom verdens gvrige aktiemarkeder, oplevede aktier i vaekstlandene store kursudsving i
det forgangne kvartal forarsaget af en eskalering af Trump’s handelskrig med en malsaet-
ning om bl.a. at fa reduceret USA’s handelsunderskud over for Kina. Virksomhederne pa
vaekstmarkederne har trods handelskrigen meldt om en stabil udvikling i aktiviteten igen-
nem kvartalet, og IR Vaekstlande A/S har pa denne baggrund bibeholdt eksponeringen i
aktier. Kvartalet endte med et kursfald pd 3,3% og dermed et kursfald pa 2,6% siden nytar.

Pa baggrund af indleegget fra Kina-eksperten Christina Boutrup pa vores arlige generalfor-
samling i april, blev vi bestyrket i vores tro pa det meget store potentiale i den kinesiske
gkonomi. P ganske fa ar er Kina blevet konverteret fra at vaere verdens produktionshal til
nu at overgad Silicon Valley som verdens ferende teknologiske kraftcenter, hvor selskaber
som Facebook, Twitter, Apple mv. nu lader sig inspirere af konkurrerende selskaber i Kina.

Til trods for at Kina er ved at overhale USA som verdens sterste gkonomi, udger de kinesi-
ske aktier fortsat beskedne 2% i det globale aktieindeks, hvor de amerikanske aktier til
sammenligning udger omkring 60%. Andelen i kinesiske aktier ventes dog at blive forgget
betragteligt i de kommende ar i takt med at de indenlandske kinesiske aktier bliver inklude-
ret i det globale aktieindeks. Pa denne baggrund samt det forhold at kinesiske aktier hand-
les til en attraktiv pris pr. indtjeningskrone, ser vi fortsat et meget stort afkastpotentiale pa
kinesiske aktier, som da ogsa udger hovedparten af investeringerne i IR Vaekstlande A/S.

Midt i handelskrigen skal man huske p4a, at Kina sidder med nogle steerke kort pa handen.
Udover at Kina muligvis allerede har overhalet USA som verdens starste gkonomi og ople-
ver en betragtelig hgjere veekst, har Kina fat i den lange ende, da landet ejer amerikanske
statsobligationer for svimlende 1.170 mia. dollar og dermed er USA’s naeststarste kreditor.
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IR Hojrente A/S

| modsaetning til arets forste kvartal blev dollar styrket i det forgangne. Dette afbegdede
kursfaldet pa de hgjtforrentede statsobligationer, som bl.a. har veaeret negativt pavirket af

store svaekkelser pa valutamarkederne blandt de fleste vaekstlande. IR Hgjrente A/S endte Periode Afkast
saledes kvartalet med et positivt afkast pa 1,2%, hvorved kursfaldet siden nytar blev redu- 011 2 95%
, ()
ceret til 4,2%.
2012 5,40%
De hgjtforrentede statsobligationer udstedt i dollar tilbyder aktuelt et arligt afkast pa knap 013 12 06%
-12,06%
6%, hvilket vi fortsat opfatter som veerende meget attraktivt i disse tider med historisk lave
. . . . . . 2014 18,64%
eller ligefrem negative renter pa hovedparten af de europaeiske traditionelle obligationer.
2015 14,49%
Sa leenge inflationen i USA relativt til Europa er tiltagende, og vores USD-kvotient dermed
- . . . . . 2016 9,04%
tilsiger at veere eksponeret i dollar, er det vores forventning af dollar vil styrkes yderligere i ’
den kommende tid. S3 snart det modsatte gor sig geeldende er vi imidlertid klar til at af- 2017 “4,74%
daekke risikoen pa dollar. Dette til trods for, at en sddan afdaekning vil “koste” renteforskel- 2018 Q2 -4,20%

len mellem USA og Europa pa omkring 2,5% arligt. Indtil da nyder vi godt af den hgjere ren-
te pa de hgjtforrentede statsobligationer udstedt i dollar.

Renten pa den 10-arige amerikanske statsobligation, som er referencerente for obligationer
verden over, har vaeret paent stigende i den seneste tid. Henover sommeren 2016 |& den 10-
arige rente omkring 1,3% for tidligere pa aret at toppe omkring 3,1%. Sidenhen er renten
faldet tilbage til 2,8% grundet usikkerhed omkring den igangvaerende handelskrig. Yderlige-
re toldafgifter vil alt andet lige medfare et foreget prispres, som pa den korte bane vil gge
behovet for yderligere renteforhgjelser fra den amerikanske centralbank. P3 lidt laengere
sigt vil en eskaleret handelskrig dog forventeligt medfere en lavere global veekst og dermed
lavere inflation og renter, hvilket kan vaere til gunst for hgjtforrentede statsobligationer.

IR Erhverv A/S

IR Erhverv A/S har i det forgangne kvartal kun vaeret 50% investeret i virksomhedsobligatio-
ner eftersom IR-kvotienten, pa baggrund af en faldende aktivitet blandt de europaeiske virk-
somheder i slutningen af februar, meldte om forgget risiko for kursfald pa aktier som histo-

Periode Afkast
risk har haft tendens til at pavirke virksomhedsobligationer negativt.

2012 2,18%
Denne beslutning, samt det forhold at IR Erhverv A/S i de seneste 3 mdneder har haft en 2013 3.66%
eksponering pa op til 20% i amerikanske virksomhedsobligationer, og derved har nydt godt 014 5 500
y ()

af en styrket dollar i det forgangne kvartal, har sikret et positivt afkast pa 0,8%, og dermed
. - 2015 3,41%
reduceret kursfaldet siden nytar til 0,4%. ’
. ) ] o ) . 2016 5,13%

Det forventede afkast pa europeeiske virksomhedsobligationer ligger pt. omkring 3,5% mod
- 0,
5,8% pd sammenlignelige amerikanske. Der er dermed et forventet merafkast pd omkring 2017 213%
2018 Q2 -0,37%

2,3% pa amerikanske virksomhedsobligationer, forudsat at man kan affinde sig med risiko-
en pa den fremadrettede udvikling i dollar. Sa lazenge inflationen i USA relativt til Europa er
tiltagende og vores USD-kvotient er positiv, vil IR Erhverv A/S bibeholde op til 20% i dollar.

Nar ECB’s opkgbsprogram af europaeiske obligationer bliver afsluttet til nytar med forven-
tede rentestigninger til folge, er det vores forventning, at korte virksomhedsobligationer vil
klare sig bedre end eksempelvis lange danske realkreditobligationer, som for mange inve-
storer er et alternativ hertil. Udviklingen i handelskrigen vil imidlertid veere meget afgeren-
de for, hvornar og hvor meget de lange europzeiske renter vil stige i den kommende tid.

Sa snart virksomhederne atter vil melde om en tiltagende aktivitet, er vi klar til at tilbageke-
be de virksomhedsobligationer, vi frasolgte i slutningen af februar. Dette vil ege sandsynlig-
heden for at virksomhederne vil gge deres omsaetning og indtjening og derved styrke virk-
somhedernes kreditvaerdighed og kurserne pa virksomhedsobligationerne.
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IR Favoritter A/S

IR Favoritter A/S har givet et afkast pa -5,1% i 2. kvartal. Vi er ikke selv tilfredse med udvik-
lingen og har pa denne baggrund gennemfert en grundig analyse af, hvad der er gaet galt
og &ndret pa investeringsstrategien pa to omrader.

IR Favoritter A/S har over de seneste 3 kvartaler underperformet det danske aktiemarked.
Mange af de aktier, som vi har vaeret langsigtede ejere af, har tjent gode penge pa historisk
og outperformet aktiemarkedet med, er blevet ramt af selskabsspecifikke forhold i de sene-
ste kvartaler. Vi har historisk udvalgt en portefelje bestaende af enkeltaktier, som relativt til
markedet har veeret billigt prisfastsat for at undga store nedture. Siden efteraret 2017 har
aktiemarkedet aendret karakter til hardt at straffe aktier, hvor der midlertidigt er en skuffen-
de udvikling. Det geelder bade store aktier som Novo, Genmab og Vestas samt mellemstore
aktier som NKT og Nilfisk.

| samme periode har investorerne veeret villige til at betale en hgjere pris pa aktier, der i
forvejen var hejt prisfastsatte. Bade i forhold til den historiske prisfastsaettelse men ogsa i
forhold til udenlandske sammenlignelige selskaber. Det geelder aktier som GN Store Nord,
Chr Hansen, Coloplast, Tryg og Ambu. Vi har vaeret undervaegtet i disse dyrt prisfastsatte
aktier, som er blevet endnu dyrere, hvilket har kostet pa afkastet.

Samlet set har denne sdkaldte sektorrotation fra billige mod dyre aktier vaeret baggrunden
for vores underperformance.

Vi har ogsa veeret ramt af, at vi har valgt ikke at szelge aktierne i portefgljen ud, da IR-
kvotienten blev negativ i slutningen af februar, men i stedet afdeekke den markedsmaessige
risiko ved at szelge en kurv af hele aktiemarkedet imod en sdkaldt future. Argumentet for at
gore dette har bl.a. vaeret at spare pa omkostningerne forbundet med at seelge for efterfol-
gende at genkebe beholdningen af aktierne. Denne strategi har ikke virket i 2. kvartal som
folge af de underliggende aktiers underperformance ift. det hele aktiemarkedet og uaccep-
tabelt store kortsigtede udsving.

I lobet af 2. kvartal besluttede vi derfor at saelge aktierne i portefeljen, der nu ligger kontant.
Nar IR-kvotienten atter bliver positiv, vil vi placere midlerne i en portefelje, der er mere lige-
ligt fordelt mellem lavt og hgijt prisfastsatte aktier pa tveers af mange sektorer. Sektorsam-
mensatningen vil afhange af vores justerede konjunkturovervagningsmodel. Som den ser
ud nu, vil sammensaetningen i hgjere grad end historisk besta af aktier med lav driftsrisiko
og hgj forudsigelighed, men ogsa hgj prisfastsaettelse, de sdkaldte defensive aktier. Vi vil
fortsat sammensatte en portefglje, der bestar af hgjst 20 aktier. Alle de enkelte aktier vil
lebende blive overvdget med en stop-loss i forhold til deres andel af portefeljens samlede
risiko. Nar IR-kvotienten pa et senere tidspunkt bliver negativ igen, vil vi som udgangspunkt
seelge langt den overvejende del af aktierne og ga kontant fremfor at afdeekke markedsrisi-
koen.

De to aendringer i investeringsstrategien har til formal at sikre mere stabile afkast i et dansk
aktiemarked, der er udfordret i gjeblikket, men fortsat rummer gode muligheder for at ska-
be gode afkast.

Periode Afkast

2014 Q4 0,43%

2015 52,38%

2016 -3,33%

2017 3,92%

2018 Q2 -9,72%
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Ansvarsfraskrivelse (Disclaimer & Disclosure)
InvesteringsRadgivning A/S er under tilsyn af Finanstilsynet.

Kvartalsrapporten er baseret pa informationer, som selskabet finder palidelige, men selskabet tager ikke ansvar for materialets
rigtighed eller for dispositioner foretaget pa baggrund af denne. Vurderinger og anbefalinger kan séledes aendres uden varsel.

Selskabet har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og undga interessekonflikter. Disse procedurer er indarbejdet i selska-
bets forretningsgange.

Laes mere om selskabets politik om interessekonflikter pa selskabets hjemmeside.
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