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Aa

Et skelsaettende ar med spaendende muligheder?

De farste dage i2019 var en fortsaettelse af den usik-
kerhed, som aktiemarkederne oplevede i decem-
ber, som endte med det starste fald pa amerikan-
ske aktier i en december maned siden 1931.

Da den amerikanske centralbank en uges tid inde i
aret lavede en kovending og i modsaetning til ud-
meldingen i december maned - ikke leengere for-
ventede at haeve renten i 2019, vendte stemningen
med flotte kursstigningerne pa verdens aktiemar-
keder drevet af faldende renter.

Januar blev den bedste start pa aret pa amerikan-
ske aktier siden 1987. Med andre ord har vi veeret
vidne til nogle historisk store kursudsving i de sene-
ste maneder, som ikke ngdvendigvis afspejler et ak-
tiemarked i balance.

Kursstigningerne i ar har imidlertid ikke veere un-
derstattet af en stigende aktivitet blandt virksom-
hederne eller bedre end ventede gkonomiske nog-
letal. Tveertimod har virksomhederne i Europa rap-
porteret om en fortsat kraftig aftagende aktivitet
malt pa ordretilgang, opbygning af lagre mv.

P& baggrund heraf har de stigende aktiemarkeder
givet anledning til forundring. Paradoksalt nok er
det imidlertid hverken forste eller sidste gang, at vi
vil komme til at opleve en modsatrettet udvikling
mellem erhvervstilliden og aktiemarkederne. Fak-
tisk opleves dette ofte i den sidste del af en gkono-
misk hgjkonjunktur, ndr nggletallene begynder at
vise afmatning med faldende renter til folge. Se en
tilsvarende udvikling i den sidste halvdel af 2007 jf.
bilag 1 (se s. 8), hvor virksomhederne i Europa lige-
som nu rapporterede om et starre fald i erhvervstil-
liden.

Det var imidlertid farst i starten af 2008, at aktie-
markederne gav efter for realiteterne, og investo-
rerne matte erkende, at hgjkonjunkturen fra 2002-
2007 var blevet aflgst af en lavkonjunktur, der som
bekendt viste sig som forlgberen for recessionen

under finanskrisen, som farst blev konstateret i den
sene del af efteraret 2008.

Om aktiemarkederne star over for et starre tilbage-
fald, kan hverken vi eller vores investeringsmodel
(IR-kvotienten) spa om. Vi kan blot konstatere, at
der er store ubalancer i gkonomien, som kan give
udslag i tilbagefald pa aktiemarkederne, medmin-
dre disse ikke bliver balanceret i den naermeste
fremtid.

Langt de fleste gkonomer mener, at den globale
gkonomi befinder sigiden sidste del af den laengste
hgjkonjunktur nogensinde. At den amerikanske
rentekurve for en periode inverterede (10-arig rente
under de korte renter) i den sidste del af det for-
gangne kvartal, er med til at understette denne op-
fattelse. Dette faenomen er ikke set siden medio
2007, og har i alle historiske tilfaelde vaeret ensbety-
dende med at den amerikanske gkonomi er gaet i
recession typisk indenfor 12-18 maneder herefter.

| Europa har vaeksten i de senere ar veeret mindre
udtalt end den amerikanske. Dette har primaert vee-
ret fordrsaget af den vedvarende usikkerhed om-
kring udfaldet af BREXIT, nervgsitet omkring Ita-
lien, risiko for amerikanske told pa europaeiske bi-
ler mv. Til trods herfor har virksomhederne i Eu-
ropa herunder de tyske imidlertid formaet at
lofte indtjeningen med 36% fra 2014 og frem til
2018. | samme periode steg de tyske aktier blot
8%, hvilket efterlader et storre kursmaessigt ef-
terslaeb, som vi mener vil indhentes i den kom-
mende tid forudsat at selskaberne kan opret-
holde indtjeningen.

P4 baggrund af den lave gkonomiske vaekst i Eu-
ropa, har den europeiske centralbank fgrt en eks-
traordinaer lempelig pengepolitik over de seneste
ar i form af en historisk lav indlansrente pa -0,4%
kombineret med store opkgbsprogrammeriobliga-
tioner (QE). Dette med henblik pa at seenke de lange
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renter i forhabning til at stimulere investerings-ly-

sten blandt virksomheder og forbrugere og dermed
skabe vaekst og inflation. Det er imidlertid kun lyk-
kedes i meget begraenset omfang. jf. bilag 2 (se s. 9)
og efterlader en europaeisk centralbank med meget
begreensede muligheder for at stimulere gkono-
mien, nar den naeste recession rammer.

Hvis usikkerheden omkring BREXIT, handelskrig
mv. fortsaetter i de kommende maneder, vil virk-
somhederne efter alt at demme fortsat udskyde de-
res investeringer med risiko for, at forbrugerne vil

begynde at blive tilbageholdne. Dette vil draene
vaeksten yderligere og fremskynde tidspunktet for
den naeste recession.

Typisk topper aktiemarkederne 6-12 maneder for
en recession bliver konstateret, som i alle tilfaelde
historisk har medfert sterre kursfald pa de globale
aktiemarkeder. Dette vil medfgre historisk attrak-
tive kebsmuligheder, som vi vil veere klar til at ud-
nytte, sa snart IR-kvotienten vil tilsige keb af aktier.
Dette vil ske nar virksomhederne fra et lavt niveau
atter vil begynde at genvinde troen pa fremtiden

drevet af stigende ordretilgang, faldende lagre mv.

Vi har i den seneste tid talt med flere af vore kunder, som har undret sig over, at vi har investeret meget
konservativt i den seneste tid trods rekordhgj indtjening i virksomhederne.

Det er imidlertid i tider som disse, hvor de selvsamme virksomheder melder om en faldende erhvervstillid

herunder faldende ordretilgang, stigende lagre mv., at man ifglge historien med fordel kan udvise rettidig

omhu. Vi som mennesker har imidlertid meget sveert ved ikke at blive grebet af "gradighed” i form af fryg-
ten for at ga glip af afkast. Dette var ligeledes tilfeeldet tilbage i 2007, som i 2008 medfarte meget store
formuetab og sgvnlgse naetter blandt langt de fleste investorer. Kombinationen af en faldende erhvervs-
tillid og udpraegede optimistiske forventninger til, at den hgje indtjening i virksomhederne kan oprethol-
des og tilmed lgftes vaesentligt i de kommende ar, er i vores optik et tegn pa at det igen er tid til at udvise
rettidig omhu. Konkret ventes de amerikanske virksomheder at |gfte indtjeningen med 10-11% arligt i bade
2019, 2020 og 2021. Dette vel at maerke til trods for at gkonomerne i kor spar gkonomisk recession i ét af
disse ar.
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IR Basis A/S - aktiebaseret investering

Trods en fortsat faldende erhvervstillid blandt de europaiske virksomheder
siden november 2018, vendte stemningen pa aktiemarkederne til det positive

2009 Q4 10,39% i starten af januar maned. Dette pa baggrund af, at centralbankerne verden
5010 10,84% rgndt herunder specieljc den amerikanske centrall:fank (FED) lavede en koven-
ding, da de pa dette tidspunkt meddelte, at de ikke laengere forventede at
2011 3,79% heeve renten yderligere. Sa sent som medio december sidste &r meddelte FED,
2012 1,33% at de forventede at haeve renten 2-3 gange i 2019, samt at de ville fortsaette
med at afvikle centralbankens historisk store beholdning af stats- og realkre-
2013 16,02% ditobligationer p4 omkring USD 4.000 mia. Obligationer som de siden 2008 har
2014 4.51% opkgbt via deres opkgbsprogrammer (kendt som QE1, 2 og 3) i deres bestrae-
belser pa at lafte veeksten og inflationen.
2015 27,19% . ) .
Aktiemarkederne verden over herunder ogsa de tyske kvitterede med kursstig-
2016 1,01% ninger til falge til trods for, at kovendingen skyldtes det dbenlyse faktum, at
2017 8,08% FED var blevet bekymret for vaeksten i den amerikanske og globale gkonomi.
De tyske aktier har derved indhentet kursfaldet i december sidste ar og hand-
2018 -14,07% lede ved udgangen af kvartalet 2% over det niveau, som vi solgte pa i slutnin-
2019 0.09% gen af november maned. IR Basis A/S har i det forgangne kvartal udelukkende
vaeret investeret i obligationer og har derved leveret et begraenset men dog

positivt afkast pa 0,1%.

Tyske aktier handles aktuelt til 12,6 kr. pr. indtjeningskrone baseret pa den for-
ventede indtjening i 2019 svarende til et forventet arligt afkast (earnings yield
= forventet arligt afkast) pa knap 8%, og dermed et historisk hgjt forventet
merafkast pa 8%-point sammenholdt med den 10-arige tyske statsobligation.
Pa denne baggrund er vi grundleeggende meget positive pa tyske aktier pa
leengere sigt.

IR Basis A/S investerer imidlertid som bekendt ikke i tyske aktier, nar virksom-
hederne i Europa melder om en faldende aktivitet, som i udpraeget grad har
kendetegnet farste kvartal i 2019. Dette eftersom risikoen herved ages for, at
virksomhederne ikke kan indfri forventningerne med kursfald til felge. Nar
virksomhederne atter melder om en stigende aktivitet, er vi som altid klar til
at kabe op. S3 laenge dette ikke er tilfeeldet, er det imidlertid vores overbevis-
ning, at kursstigningerne vil blive vanskelige at opretholde i den kommende
tid med fortsat stor usikkerhed omkring den gkonomiske vaekst og ikke mindst
de politiske risici verden over.

En afklaring pa BREXIT og handelskrigen vil forventeligt medfere et kortvarigt
loft til aktiemarkederne. Dog er det vores opfattelse at positive udfald herpa i
vid udstraekning allerede er indregnet pa disse kursniveauer.
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IR Vaekstlande A/S - aktiebaseret investering

I modsaetning til IR-kvotienten baseret pa de europeeiske virksomheder, har
IR-kvotienten baseret pa virksomhederne i vaekstlandene tilsagt at vaere inve-

2011 -4,47% steret i aktier i farste kvartal i 2019 bortset fra februar, hvor virksomhederne i
2012 7.38% s.peC|elt Kina for en er?kel'f man.ed rapporterede om et stgrre fald i er.hvervstll-.
liden. Senest har de kinesiske virksomheder rapporteret om et yderligere loft i
2013 2,25% erhvervstilliden, som nu ligger pé& det hgjeste niveau siden august 2018. IR
. “ o 10
2014 10,43% Vaekstlande A/S sluttede saledes kvartalet med et afkast pa 8,4%.
B p— Pa kort sigt felger vi ngje, hvorvidt afmatningen i den globale gkonomi medfe-
L) Y - . o - °
rer en faldende erhvervstillid blandt virksomhederne pa disse markeder. Sa
2016 9,92% laenge dette ikke er tilfaeldet, vil IR Vaekstlande A/S forblive investeret i aktier.
2017 19,39% Pa lang sigt er vi fortsat meget positive pa specielt de kinesiske aktier. Farst
og fremmest handler disse pa attraktive priser. Specielt nar veeksten i Kina
2018 -11,88% . .
medtages i betragtningen.
[0)
2 8,37% Dernaest er det vores overbevisning, at de kinesiske aktier vil vaere blandt de

mest begunstigede, ndr der kommer en laenge ventet afklaring pa handelskri-

gen.

Derudover har den kinesiske regering for nyligt meddelt, at de er klar til at un-
derstgtte den kinesiske gkonomi for derved at sikre en fortsat paen og stabil
gkonomisk vaekst.

Endvidere har MSCI, som er verdens mest anvendte indeksudbyder, som inve-
steringsforeninger, ETF’er mv. bruger som benchmark, meddelt at de senere
pa aret vil ege inklusionen af indenlandske kinesiske aktier i MSCI Emerging
Markets indekset, hvilket vil medfgre et stigende inflow i de kinesiske aktier.
Det brede verdensindeks MSCI World, som anvendes af stort set alle investe-
ringsforeninger, ETF’er mv., inkluderer imidlertid stadig kun de kinesiske ak-
tier noteret pa bersen i Hong Kong, som derved blot udger beskedne 2-3% i
dette indeks. Til sammenligning udger de amerikanske aktier omkring 60% til
trods for, at den kinesiske skonomi i den naermeste fremtid forventes at over-
hale den amerikanske malt pa BNP. Med udmeldingen om den forggede inklu-
sion i det regionale indeks, giver det os en tro pa at kinesiske aktier vilkomme
til at udgere en langt hgjere andel i MSCI World i de kommende ar med langt
starre inflow i de kinesiske aktier.

Slutteligt tror vi fortsat fuldt og fast pa, at Kina vil lykkes med at blive farende
inden for flere omrader herunder teknologi, som vil vaere med til at sikre gget
kapitaltilstremning fra investorerne.
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IR Favoritter A/S - aktiebaseret investering

IR Favoritter A/S har som fglge af negativ IR-kvotient, forarsaget af en stet fal-
dende erhvervstillid, ligget overvejende kontant og har i kvartalet leveret et
marginalt negativt afkast pa 0,3%. Sa snart virksomhederne i Europa atter vil

2014 Q4 0.43% melde om en stigende erhvervstillid, er vi klar til at geninvestere pengene i ak-
tier.

2015 52,38% . . .

IR Invest - investeringsforening

2016 -3,33% . . , - A~ o
IR Invest er vores investeringsforening, som altid investerer i aktier som i vid

2017 3,92% udstraekning er de selvsamme aktier, der indgar i IR Favoritter A/S, nar IR-kvo-

2018 21.36% tienten tilsiger dette. | det forgangne kvartal har IR Invest leveret et afkast pa
11,7%.

2019 -0,28% . . .
Investeringerne i IR Invest har vaeret spredt ud over alle sektorer af aktiemar-
kedet og har givet et stabilt afkast. De stgrste investeringer i kvartalet har vae-
reti Novo Nordisk, Vestas, Carlsberg, Zealand Pharma, Genmab, FLS, Tryg

2017 Q4 -7,26%
og DSV.
- (0)
2018 16,85% Den bedste investering i de seneste 3 maneder har vaeret Zealand Pharma.
2019 11,67% Selskabet, som udvikler leegemidler, fik en meget stor blastempling og ind-

komstmulighed ved atindga i et partnerskab med et stort amerikansk selskab.
Pa denne baggrund har vi reduceret i beholdningen heri for at indkapsle ho-

vedparten af den staerke performance i perioden. Vestas har fortsat kursstig-
ningerne fra de tidligere kvartaler, idet priserne pd vindmeller er stabiliseret
samtidig med, at Vestas " produkter i hgj grad er konkurrencedygtige. Carls-
berg har leveret endnu et godt regnskab, hvor omkostningerne er kommet un-
der kontrol samtidig med, at selskabet har leveret nye produkter, der kan szel-
ges til hgjere priser. Alm Brand har faet gavn af det i gjeblikket stabile danske
forsikringsmarked og pa denne baggrund leveret et paent afkast i det forgange
kvartal, som vi benyttet til at afhaende beholdningen. Coloplast og @rsted er
begge steget mere end det danske aktiemarked i det forgangne kvartal, og er
forholdsvis dyrt prissatte selskaber. Det er dog selskaber, som forventeligt vil
klare det godt relativt til de gvrige danske selskaber i tider praeget af gkonomi-
ske usikkerhed. P3 baggrund af vores forventninger om en vedvarende flot
indtjening i Coloplast, har vi ved udgangen af kvartalet gget andelen heri.

Den darligste investering i kvartalet har veeret Danske Bank. Danske Bank har
veaeret udfordret kursmeessigt i kvartalet drevet af endnu laengere udsigt til sti-
gende europeeiske renter, som udskyder tidspunktet for, hvornar indtjenings-
marginalen kan begynde at blive lgftet. Vi har pa denne baggrund reduceret
eksponeringen i Danske Bank til fordel for Jyske Bank, som vi vurderer som
vaerende mere attraktiv for naervaerende.
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IR Hajrente A/S - obligationsbaseret investering

IR Hgjrente A/S har i det forgangne kvartal vaeret fuldt investeret i hgjtforren-
tede statsobligationer, som har veeret begunstiget af en faldende rente pa den

2011 4,25% 10-arige amerikanske statsobligation, der typisk bruges som referencerente til

2012 5 409 at afgare, hvilket renteniveau investorerne stiller sig tilfredse med. Med andre
> Y . . . . o .
ord har investorerne kabt op i amerikanske statsobligationer efter den ameri-

2013 -12,06% kanske centralbank i starten af januar maned meddelte, at de ikke laengere

forventede at haeve renten yderligere i 2019. Dette har sdledes ligeledes med-

2014 18,64%

fort opkeb af hgjtforrentede statsobligationer med stigende kurser til folge.

2015 14,49% Séledes har IR Hgjrente A/S i det forgangne kvartal givet et afkast p& 5,8%.

2016 9,04% Pa baggrund af en begraenset hgjere inflation i USA relativ til Europa, har USD-

017 4.74% kvotienten siden sidste efterar tilsagt at afdaekke valutarisikoen pa dollar. Sa
’ laenge dette gor sig geeldende, vil afkastpotentialet pa hgjtforrentede statsob-

2018 -4,93% ligationer vaere reduceret med renteforskellen mellem den korte rente i USA

og Europa. Yderligere rentefald pad den amerikanske 10-drige statsobligation

2019 5,80%

kan vaere med til at lofte afkastet pa IR Hajrente A/S i den kommende tid. Dette
vil sandsynligvis blive tilfaeldet, hvis nggletallene fortsaetter med at indikere
aftagende vaekst i den globale og amerikanske gkonomi, og den amerikanske
centralbank pa denne baggrund begynder at signalere lavere renter senere pa
aret.

Safremt den aftagende gkonomiske vaekst accelerer i den kommende tid, er vi
klar til at seelge ud af de hgjtforrentede statsobligationer, hvis/nar IR-kvotien-
ten pa IR Hgjrente A/S tilsiger dette. Senest skete under den europeiske
geeldskrise i2011/2012.

Historien viser, at denne type statsobligationer ofte oplever kursfald, nar der
er udsigt til en global recession. Dette eftersom gkonomierne i de udstedende
lande pavirkes negativt qua lavere/faldende gkonomisk vaekst, lavere skatte-
indtaegter mv. med lavere kreditvaerdighed til folge. Dette medferer et hgjnet
afkastkrav blandt investorerne og dermed kursfald pa de hgjtforrentede stats-
obligationer.

Hejtforrentede statsobligationer udstedt i dollar tilbyder aktuelt et forventet
afkast pd 5,4% og dermed et merafkast pa knap omkring 3%-point sammen-
holdt med den amerikanske 10-arige statsobligation, hvilket i disse tider med
historiske lave renter fortsat synes meget attraktivt.
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IR Erhverv A/S - obligationsbaseret investering

IR Erhverv A/S haridet forgangne kvartal haft halvdelen af midlerne investeret
i virksomhedsobligationer qua, en negativ IR-kvotient drevet af en faldende

2012 2,18% erhvervstillid blandt de europaeiske virksomheder siden slutningen af novem-
2013 3,66 ber. Tiltrods herfor leverede IR Erhverv A/S et afkast pd 2,0% i rets farste kvar-
y ()
tal, hvilket ma siges at vaere ganske haederligt ift. den begraensede risiko sam-
2014 2,50% menholdt med alternativafkastet i disse tider med historiske lave renter og li-
2015 3,41% gefrem negative indlansrenter.
— E— IR Erhverv A/S vil fortseette med at investere konservativt og i forholdsvis korte
b 0 . . o . . . o
-- obligationer, sa laenge IR-kvotienten melder om risiko for kursfald pa europae-
2017 -2,13% iske aktier, som typisk har en negativ effekt pa hgjtforrentede virksomhedsob-
2018 3,73% ligationer.

| disse tider med historisk lave renter med udsigten til, at dette skal vare ved i
en rum tid endnu, ser vi et fornuftigt afkastpotentiale pa denne type obligati-
oner, som tilbyder et forventet afkast pd godt 3% pa europeeiske hgjtforren-
tede virksomhedsobligationer og over 5% pa tilsvarende amerikanske.

IR Erhverv A/S har ligesom IR Hgjrente A/S haft afdaekket valutarisikoen pa dol-
lar siden sidste efterar, hvilket “koster” merafkastet i forhold til de europaeiske
virksomhedsobligationer. Sa snart inflationen i USA tiltager relativt til Europa
pa baggrund af fortsat tiltagende lenpres drevet af den laveste arbejdsleshed
i USA siden 1960’erne, og USD-kvotienten pa den baggrund atter vil tilsige ek-
sponering i dollar, vil vi fjerne afdaekningen, og derved fa det fulde udbytte af
den noget hgjere forrentning, som amerikanske virksomhedsobligationer til-
byder.

Safremt vaeksten i den globale gkonomi vil aftage yderligere i de kommende
maneder, vil vi ikke vaere afvisende over for at reducere yderligere i ekspone-
ringen i virksomhedsobligationer. Dette eftersom en vedvarende periode med
aftagende gkonomisk veekst, vil oge presset pa de underliggende virksomhe-
der i form af et nedadgdende pres pa omsaetning og/eller indtjeningen. Dette
vil @ge risikoen for, at virksomhederne vil begynde at fa vanskeligt ved at ser-
vicere deres gaeld, der i sidste ende vil resultere i et stigende antal konkurser,
som ligger pd et historisk lavt niveau qua den laengste gkonomiske opturiden
globale gkonomi nogensinde.

Det er dogendnu for tidligt at konkludere, hvorvidt dette bliver udfaldet af den
aftagende gkonomiske vaekst, som vi har vaeret vidne til siden november sidste
ar.




Bilag 1 - Stigende aktier trods faldende erhvervstillid
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—Erhvervstillid —— Tyske aktier (hojre akse)

Trods faldende erhvervstillid siden november sidste ar, har aktiemarkederne (indtil videre) rystet bekymrin-

gerne omkring en faldende gkonomisk vaekst af sig, og har genvundet det tabte og mere til efter kursfaldet i
december sidste ar.

Selvom dette synesirrationelt, er det ikke et uvant at vaere vidne til i den sidste del af en mangedrig skonomisk

hajkonjunktur til trods for at nggletallene og erhvervstilliden begynder at vise afmatning med faldende renter
til folge.

| ovenstaende graf ses en tilsvarende udvikling i den sidste halvdel af 2007, hvor virksomhederne i Europa lige-
som nu rapporterede om et starre fald i erhvervstilliden. Det var imidlertid fgrst i starten af 2008, at aktiemar-
kederne gav efter for realiteterne, og investorerne matte erkende, at hgjkonjunkturen fra 2002-2007 var blevet
aflest af en lavkonjunktur, der som bekendt viste sig som forlgberen for recessionen under finanskrisen.
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Bilag 2 - Begraenset effekt af negative renter i de seneste ar

5%
4%
3%
2%
1%
0%
-1%
-2%
-3%
-4%
5%

-6%
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

—— Europzeisk BNP-vaekst —ECB styringsrente ——Europzisk kerneinflation

Den europeeiske centralbank har igennem de seneste ar fart en ekstraordinaer lempelig pengepolitik med en
historisk lav indlansrente pa -0,4% kombineret med store opkebsprogrammer i obligationer (QE). Dette med
henblik pa at seenke de lange renter i forhabning om at stimulerer investeringslysten blandt virksomheder og
forbrugere og dermed skabe vaekst og inflation.

Det er imidlertid kun lykkedes i meget begraenset omfang. jf. ovenstaende graf. Dette efterlader en europaeisk
centralbank med meget begraensede muligheder for at stimulere gkonomien, ndr den naeste recession rammer.
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Fondsmaeglerselskabet InvesteringsRadgivning A/S

Herning: Kebenhavn: T 9626 3000

@stergade 25, 1. tv August Bournonvilles M info@irg.dk

7400 Herning Passage 1, Kgs. Nytorv W www.irg.dk
1055 Kegbenhavn K CVR 32152295

FMS InvesteringsRadgivning A/S er stiftet september 2009. Selskabet beskaeftiger sig udelukkende med porte-
foljepleje og forretninger afledt heraf.

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

Selskabets malsaetning er at vaere Danmarks bedste portefalje

forvalter malt pa afkastkvalitet og kundernes tilfredshed
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