SPADOMME OM

4. kvartal 2012 var et for-
holdsvist kvartal.
Efter store og uforudsigeli-

roligt

ge udsving tidligere pa
aret, opforte markederne
sig mere forudsigeligt og
rationelt, hvilket er det
optimale investeringsklima
for vores model. De indivi-
duelle papirer gav i 2012
knap 30% pa aktier og godt
11% pa obligationer.

Ved indgangen til et nyt ar
er det altid spaendende,
hvilke temaer der kommer
til at styre markedet. Der
vil utvivlsomt komme et
tema, vi endnu ikke kender
til, men derudover vil det
fortsat veere galdssaetnin-
gen i (Syd)europa samt de
svigtende vakstprognoser
og den stigende arbejdslos-
hed, som vil danne ram-
men om udviklingen pa
markedet.

For at tage hind om denne
udvikling, har vi allerede
placeret en stor del af vo-
res kunders midler udenfor
Europa. Vi tror meget pa
BRIK-

landene, og forventer os

vaksthistorien i

meget af aktiekursudviklin-
gen i IR Vakstlande A/S.
Vakstlandene har efterhan-
den ikke givet afkast i et
par ér, hvilket er ret usad-
Ofte efterfolges
sadanne perioder af krafti-

Vanligt.

ge kursstigninger, og det
tror vi vil ske i 2013.
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1. KVARTAL 2013

DET KOMMENDE AR.

3 essentielle spgrgsmal til strategiudvaelgelse:

1. Virker startegien? Ja
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2. Folger forvalteren strategien? Ja
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3. Hvornar skal man kgbe sig ind i strategien?
Efter en periode med et afkast under det
historiske gennemsnit, absolut som relativt.
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Ogsa pa obligationsmarke-
det har vi efterhanden flyt-
tet mange midler imod
disse vackstmarkeder. Vi
forventer, at man i de
kommende é&r kan opret-
holde en forrentning pa 5-
8%, idet landene samlet set
har fornuftige balancer pa
statsbudgetterne, ligesom
de ikke er udfordret af de
store offentlige velfaerdssy-
stemer, som vi kemper
med i de vestlige lande.

Erhvervsobligationer  er
efterhdnden blevet hver-
mandseje. I vores optik er
dette et faresignal. Mange
overser de risici obligatio-
nerne indeholder, og kober
ufortredent papirer med
en risikoprofil der ligger
langt ud over hvad folk
tror. Inden vi keber er-
hvervsobligationer, gor vi
et stort stykke arbejde ud
af at undersege de virk-
somheder der star bag,
ligesom vi undersoger den

dokumentation, der er for
de enkelte
Faktisk er der pd denne

udstedelser.

baggrund kun 7-8 papirer
vi p.t. ter” investere i.
Resten er af sa darlig kvali-
tet, at man risikerer at
brande fingrene alvorligt.
Omradet er si komplekst,
at vi sagtens kan forestille
os, at de naste sager der
kommer imod pengeinsti-
tutterne  omkring  dérlig
radgivning, vil tage sit ud-
gangspunkt i erhvervsobli-
gationer.

Nar alle disse advarsler er
givet, ser vi ogsd i det
kommende ar et fornuftigt
afkast pa erhvervsobligatio-
ner i niveauet 4-6%.

Efter et "torkear” forventer
viat IR Basis A/Si2013 pa
ny vil outperforme aktie-

markedet. De politiske
indgreb er efterhdnden
historie, og udviklingen

styres igen af de okonomi-
ske nogletal.

IR BASIS A/S

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

[R VAKSTLANDE A/S

IR Vakstlande A/S investe-
rer i aktier i lande med h(aj

vaekst, herunder Brasilien,

Rusland, Indien, Kina mv.

IR HOIRENTE 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 euro-

virksomhedsobli-

pxiske

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

Periode Afkast
2011 -4,47%
2012 -7,38%
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Periode Afkast'

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

AKTIEBASEREDE INVESTERINGER

[R BASIS A/S

Ligesom det var tilfaeldet i 3.
kvartal har IR-kvotienten
meldt om hej risiko i det
forgangne kvartal. IR Basis
A/S har derfor udelukkende
varet investeret i obligatio-
ner, hvor afkastet endte pa

1,6%.

I slutningen af kvartalet ople-
vede vi imidlertid en stigen-
de erhvervstillid blandt de
europiske erhvervsledere.
IR Basis A/S er derfor fra
udgangen af december atter

investeret i aktier. Sandsyn-
ligheden for en tiltagende
okonomisk vakst er ubetin-
get storre i takt med en sti-
gende erhvervstillid. Vi tror
dog at vacksten i de kom-
mende 3r vil vere behersket.
Dette skyldes forst og frem-
mest den igangveerende til-
pasning af de offentlige fi-

nanser i specielt Europa.

Ikke desto mindre synes det
sandsynligt at aktiemarke-
derne i Europa fortsat vil

opleve tilforsel af kapital i
den kommende tid. Dette
grundet udsigten til et mere
konkurrencedygtigt Europa
som folge af den igangvaeren-
de reformproces. Endvidere
vil de meget lave renter pa
traditionelle  obligationer

forventeligt fortsat lokke

investorer over i aktier.

Skulle den positive udvikling
vende er vi dog parate til at
agere herefter.

[R VAKSTLANDE A/S

IR Vakstlande A/S var lige-
som IR Basis A/S ikke inve-
steret i aktier i starten af
kvartalet, men blev geninve-
steret i slutningen af novem-
ber méaned, da IR-kvotienten
meldte om aftagende risiko
pa vackstmarkederne.

Afkastet i kvartalet endte
saledes pd 3,1%

Kina har i det forgangne
kvartal oplevet en stabilise-
ring, hvor vaksten i 3. kvar-

tal endte pa 7,4% mod 7,6%
i det forrigc kvartal. Den
fremtidige okonomiske
vakst vil sandsynligvis vaere
lavere end hvad vi har varet
vant til pfi vackstmarkcdcrnc,
cftersom de sandsynligvis
ikke kan cksportere si man-
ge varer som tidligere grun-
det den lavere eftersporgsel

fra USA og Europa.

Vaksten pa veckstmarkeder-
ne er dog fortsat betydeligt
hojere end i de udviklede

markeder, og landene er
heller ikke tynget af hej en
statsgeeld. Endvidere synes
prisseetningen  pd aktier i
vakstlandene attraktive

Dette bekrafter vores tro pa
et stort afkastpotentiale pa
aktier i vackstlandene mange
Ikke mindst
hvis landene far succes med

.
iar fremover.

deres bestrabelser pa at oge
den indenlandske eftersporg-
sel, som i den seneste tid er
begyndt at vise resultater.

AKTIER

Eftersom IR-kvotienten
meldte om stigende risiko pa
aktier i slutningen af maj
madned, valgte vi at reducere
cksponeringen imod de mere
konjunkturfelsomme aktier.
Trods den mere forsigtige
tilgang endte afkastet pa
29,5% siden arsskiftet.

Vore kunders investeringer i
nicheselskabet Roblon har
endnu en gang bidraget posi-
tivt til aktieafkastet. Kurs-
stigningen pa 11,3% har i

kvartalet vaeret drevet af en
opjustering af forventninger-
ne til heldret pa bade omsat-
ning og indtjening. Trods
den hoje vackst i omsatning
og indtjening er prissatnin-
gen pa Roblon fortsat lav.

Ogsd Ambu har preasteret et
paent regnskab i kvartalet, og
har endvidere i slutningen af
kvartalet annonceret et op-
keb af amerikanske King
Systems. Dette vil fordoble
omsatningen pa det ameri-

kanske marked og medfore
betydelige synergieffekter. I
2013 vil Ambu fremlaegge en
ny strategi— og vaekstplan,
og med opkebet har selska-
bet sikret deres fremtidige
platform.

Udover forannevnte har
bl.a. Carlsberg, B&O, Dan-
ske Bank og Volkswagen
bidraget positivt til forrent-
ningen, som var et afkast pé
5,5% i det forgangne kvar-
tal.

" Alle rapporterede afkast i dette nyhedsbrev er faktisk opndede afkast. Afkastene er beregnet som et vagtet gennemsnit af samtlige kunders afkast.
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OBLIGATIONSBASEREDE INVESTERINGER

IR HOJRENTE A/S

IR Hojrente A/S har veeret
investeret i hojtforrentede
statsobligationer  igennem
kvartalet. Afkastet har veret
negativt pavirket af udviklin-
gen i USD, siledes at IR
Hojrente A/S har givet et
afkast pa -0,3% over de se-
neste 3 maneder.

En stor del af vore kunder
omlagde storre dele af deres
beholdninger af danske obli-
gationer til IR Hojrente A/S
tidligt pa dret, og har sledes

nydt godt af en hgjere for-
rentning pa denne type obli-
gationer.

Med udsigt til en pan vackst
pa veckstmarkederne, men
dog lavere end den historiske
vakstrate, ventes inflationen
pa disse markeder at veere
stagnerende og maske lige-
frem aftagende i den kom-
mende tid. Hvis sidstnevnte
bliver tilfeldet vil Central-
bankerne have mulighed for
at lempe pengepolitikken,

hvilket kan medfere kurs-
stigninger pa hejtforrentede
statsobligationer.

Med de aktuelle renteni-
veauer pa hojtforrentede
statsobligationer, synes det
mindre sandsynligt at kunne
opnad afkast svarende til det
historiske
afkast pd 8-10% om aret. Et

afkast pa 5-8% synes derfor

gennemsnitlige

mere realistisk i arene frem-

over.

IR ERHVERV A/S

IR Erhverv A/S har igennem
kvartalet varet investeret i
virksomhedsobligationer for
1/3 af kapitalen. Dette ef-
IR-kvotienten  har
advaret mod risiko for kurs-

tersom

fald pd hejtforrentede virk-
Afka-
stet i kvartalet endte pa
1,9%.

somhedsobligationer.

Investorerne har i modsaet-
ning til tidligere perioder,
hvor ekonomien har udviklet
sig negativt, valgt ikke at

frasaelge denne type obligati-
oner. Den sandsynlige for-
klaring herpd er, at det for-
ventede afkast pa traditionel-
le obligationer er meget lavt,
hvilket forst og fremmest
skyldes lave forventninger til
den fremtidige okonomiske
veekst, samt centralbanker-
nes opkeb af obligationer.

Investorerne har sdledes
valgt at se bort fra risikoen
for stigende konkursrater,
som normalt opleves i for-

bindelse med en lav/
faldende okonomisk veekst.
Det skal dog navnes at virk-
somhederne har tilpasset
deres omkostninger til “den
nye virkelighed”, og derved

er mindre pav1rkehge over-
for en stagnerende vackst.

Endvidere er markedet for
denne type obligationer over
de seneste ar blevet langt
storre, og saledes mindre
folsomt overfor pludseligt
opstact salgspres som i 2008.

Periode
2011
2012

Periode

OBLIGATIONER

Trods store rentefald i de
gaeldsplagede sydeuropeiske
lande pa specielt korte obli-
gationer, har vi siden udgan-
gen af sidste kvartal oplevet
mindre rentefald pa den i
forvejen meget lave 10-arige
tysk statsrente .

Dette  skyldes
forst og fremmest investo-

formentlig

rernes erkendelse af, at den
globale okonomi vil opleve
en langsom genoprejsning.
Dette som folge af de meget

hoje gaeldsniveauer i Europa
og ikke mindst USA, som
forventeligt vil haeve skatter-
ne og senke de offentlige
udgifter i de kommende ar.

Vi ser derfor ikke den store
fare for en kraftigt tiltagende
inflation, og synes fortsat
godt om lange realkreditob-
ligationer samt selektivt ud-
valgte virksomhedsobligatio-
ner indenfor mindre cykliske
brancher.

Individuelle obligationer gav
i kvartalet et afkast pa 2,5%,
hvor specielt virksomheds-
bidraget

obligationer  har
pnt.

Med en inflation pé knap 2%
og udsigt til en lavere prisud-
vikling i det kommende 4ér,
ser vi stadig et afkastpotenti-
ale i 30-drige realkreditobli-
gationer, som samtidig giver
vore kunder en risikospred-
ning i forbindelse med uven-
tede opstdede begivenheder.

2012

Periode Afkast'

4. kvt. 2009 3,70%
2010 8,19%
2011 3,93%
2012 11,36%
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KROGH'EN

Er de gode gamle dage med oko-
nomisk vekst ovre? Det er et
tema der bliver diskuteret ivrigt

imellem verdens topekonomer.

En af verdens mest kendte oko-
nomer Poul Krugman, tager i sin
blog, The Conscience of a Liber-

ral, traden op.

Modellen, der bruges fra begge
sider af bade optimister og pessi-
mister, tager udgangspunkt i de 3
revolutioner,

industrielle som

verden indtil videre har set:

1. 1750-1830 Jernbaner,
damp.

2. 1870 - 1900 Elektricitet,
rindende vand, benzin, ma-
skiner, kommunikation.

3. 1960 - nu.
internettet, mobiltelefoner.

Computere,

Der er ingen tvivl om, at den
industrielle revolution nummer 2
Der
hvor ekonomerne - og vi andre -

er den mest dramatiske.

er uenige, er hvor langt vi er i
den industrielle revolution num-
mer 3?

Pessimisterne, anfort af Bob Gor-
don, mener at IT-revolutionen er
ved at lobe tor for damp; at alle
vores mobile tingester” og an-
det, alle er nye og sjove, men at

de ikke er fundamentale.

Poul Krugman mener derimod at
IT-revolutionen forst nu er be-

gyndt at have sin virkning!

Hvem der far ret ma eftertiden

vise.

Men en ting, der efter min me-
ning er soleklar, er at fremtidens
goder kommer til at blive fordelt
anderledes end i dag. Udviklin-
gen imod intelligente robotter og
anden udvikling af IT, vil medfo-
re at arbejdseftersporgselsen
bliver mindre, og kapitalen vil
samles pa feerre haender.

Men hvad betyder der for os som
investorer?

Jeg tror, som Poul Krugman, at

vi forst lige er kommet i gang.

Verditilvaksten vil ogsa i fremti-
den tilfalde de virksomheder der
effektiviserer og udvikler nye
metoder, sdledes at enhedsom-
kostningerne falder. Det gledeli-
ge ved denne udvikling er, at den
lige sd godt kan finde sted i Dan-
mark som i Kina, idet lonninger-
ne betyder mindre. Erhvervskli-
ma og skatter er derimod vigtige
parametre, og et omrade hvor vi

skal blive bedre.

Det sorgelige er, at der ikke skal
bruges sa mange hender i fremti-
den. S& befolkningen skal aktive-
res uden for store sociale om-
kostninger? Det tror jeg bliver de
kommende &rs storste udfor-
dring, bade internationalt, men

sa sandelig ogsa i Danmark!

Godt Nytar.

Michael Krogh Andersen
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