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ANSVARSFRASKRIVELSE

Lind Capital Fondsmaeglerselskab (LCFM)s halvarsmagasin, Kapital, er udarbejdet
til brug for orientering samt informering og skal aldrig betragtes som en opfordring
om, eller anbefaling til, at kgbe eller saelge aktier, veerdipapirer eller lignende. De
naevnte oplysninger skal ej heller betragtes som anbefalinger eller radgivning af
juridisk, regnskabsmeessig eller skattemaessig karakter.

LCFM kan aldrig holdes ansvarlig for tab forarsaget af investorers dispositioner -
eller mangel pa samme - pa baggrund af oplysninger i magasinet.

Vi bestreaeber os altid pa at sikre, at oplysninger i magasinet er fuldsteendige og
korrekte, men kan ikke garantere dette, og LCFM patager sig intet ansvar for fejl
eller udeladelser i magasinet. Investorer ggres opmaerksomme p4, at investering
kan veere forbundet med risiko for tab, som ikke pé forhénd kan fastlaegges, ligesom
tidligere afkast og kursudvikling aldrig kan anvendes som en palidelig indikator for
fremtidige afkast og kursudvikling.

PERSONOPLYSNINGER

LCFM kan registrere personoplysninger om dig, safremt du er investor/kunde eller
potentiel investor/kunde hos virksomheden.

Kontakt LCFM for yderligere oplysninger herom.

LEDER

LYSTEN O0G MODET TIL
AT TANKE ANDERLEDES

Vi er nu klar med 2. udgave af vores halvarsmagasin,

Kapital. Vi har endnu engang lagt et stort stykke arbej-

de i at kunne give jer kunder, investorer og samar-
bejdspartnere en ekstra lille bonus i form af interes-
sante og relevante artikler samt indhold.

Med Kapital gnsker vi at kombinere vidensdeling med
historier fra "det virkelige liv”. Og ja - vi tilstraeber,

at de gode forteellinger, og ikke mindst veerdierne og
ambitionerne bag dem, matcher LCFMs tilsvarende.
Denne udgaves investorportraet, Wila i Silkeborg, og
ikke mindst egteparret bag, Jette Wittrup og Lars
Lauridsen, er som skraeddersyet til at indga i vores
magasin, da de pa mange mader deler bade tanke-
gang og veerdiseet med LCFM. [ Wila handler det om
at skabe resultater via hdrdt og serigst arbejde, turde
udfordre det eksisterende ved at teenke anderledes og
med individuelle Igsninger for gje. Dét kombinerer de
med en kultur og nogle vaerdier, som bade giver plads
og belgnner medarbejdernes indsatser, hvilket i hgj
grad ogsa er noget, der matcher LCFMs tilgang.

I en helt anden boldgade, men igen med klare lig-
hedspunkter til LCFM, er vores artikel om projektet

HimmerLand. En forteelling om, hvorledes man med
Lars Larsens entrepreneurand, og nu Lars Larsen
Group i ryggen, tgr satse stort i sdvel opgangs- som
nedgangstider.

[ vores egen lille andedam har det veaeret en saerdeles
turbulent tid, siden vi udgav 1. nummer af Kapital.
Men ligesom i eventyrerne er aret heldigvis ogsa endt
med den gode slutning, som ogsa har betydet, at det er
med masser af tro pa tingene, vi nu ser ind i et nyt og
spaendende ar pa de finansielle markeder.

[ LCFM arbejder vi ud fra en tro p3, at vores kunder og
investorer kan veere vores bedste ambassadgrer. I den
forbindelse har vi i de sidste 3 maneder bade lagt et
kaempe arbejde i denne udgave af Kapital, men ogsa
opgraderet vores hjemmeside. Jeg vil derfor slutte
min lille spalte af med at opfordre jer til at kigge forbi
LCFM.dk, ligesom I er meget velkommen til at invitere
jeres netveerk ind i "det fine selskab”.

God leesning!

/Allan, CEO i LCFM
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MAKROOKONOMI

USA ER - MASKE - VED
AT BLIVE ET NORMALT
LAND IGEN

En ting var republikanerne og demokraterne enige om. Praesidentvalget 2020 handlede om to radikalt
forskellige opfattelser af Amerika. | artiklen her far du David Trads’ analyse af de to preesidentkandidater,
samt et bud p4 hvor valgresultatet efterlader landet.

Joe Biden er alt det modsatte af Donald Trump. Bid-
en er en karrierepolitiker, som blev valgt fgrste gang
til Senateti 1972. En gentleman der behersker alle de
fraser, som skolebgrn leerer, at en praesident skal benytte.
En mand der hele sit liv har gnsket at blive praesident -
forsggte uden held i 1988 og 2008. En snu, politisk raev,
der kender hver eneste kringelkrog i Washington DC’s
labyrinter.

Trump, pa den anden hand, er en businessman og
reality-stjerne, der neermest ved et tilfelde blev praesi-
dent. Aldrig valgt til noget fgr choksejren i 2016. En
bulderbasse, som, undskyld udtrykket, men det passer
sa perfekt til ham, pisser pa alle normer og veerdier. En
voksenmobber, der tryner og maser modstandere og for
den sags skyld tilhaengere.

Trump og Biden er som nat og dag. Trump seetter sig
selv i centrum uafbrudt. Biden er holdspilleren, den
diskrete anfgrer. Trump er provokatgren. Biden sgger
kompromisset. Trump tweeter som en teenager. Biden
ved darligt nok, hvad internettet er. Trump er karis-
David Trads matisk, underholdende, kontroversiel. Biden er saglig,
kedelig, almindelig. Man kan ogsa sige det meget mere
simpelt: Trump er unormal. Biden er normal.

Journalist, foredragsholder, tidligere

mangearig USA-korrespondent og

Alle dem der, atheengigt af politisk udgangspunkt, enten
stod op hver morgen for at blive begejstret eller forar-
get over endnu en vild udtalelse eller bizar handling fra
USA’s praesident, kan lige sa godt veenne sig til en kold
tyrker - for al den 'underholdning’, som Trump har be-
gunstiget os med, er om et gjeblik slut.

senest forfatter til bestselleren

'‘Amerika, hvor er du?’

4 LCFM Halvérsmagasin

» 20207 *

PRESIDENTAL ELECTION

USA er - maske - ved at blive et normalt land igen.
Jeg indsaetter bevidst det lille ‘'maske’, fordi den
made, som Trump har rystet alt det normale ved
USA p4, desveerre kan vise sig at veere en grund-
skade, der ikke er sddan at operere. Hans blanke
afvisning af at anerkende sit nederlag er historisk,
hans utreettelige forsgg pa at omggre et dbenlyst
legitimt valg er hidtil uset, hans, lad os bare sige
det, som det er, lggne om pastdet og udokumenteret
valgsvindel er rystende.

USA, klodens aldste demokrati, har altid veeret
beundret for dets fredelige overgang fra en leder
til en anden. Der er desveerre grund til at frygte, at
Trumps egomani skubber demokratiet ud i en krise,
der varigt kan svaekke samfundet. Malinger viser, at
otte ud af ti af de godt 74 millioner, der stemte pa
ham ved valget, tror pa hans pastande om, at kun
fup og svindel gav Biden sejren. Det er et enormt an-
tal, som ikke betragter Biden som legitim praesident.
Deprimerende.

Der er imidlertid ogsa arsager til at veere langt
mere optimistisk i forhold til USA’s fremtid - for
man kan ogsa valge at fokusere p3, at de institu-
tioner, som blev indskrevet i forfatningen i 1787,
og som Trump konsekvent har angrebet, netop har
vist deres styrke. Delstaterne har, uanset partifarve,
holdt fast i deres valgprocedurer. Retsinstanserne
har, ogsa uagtet hvem dommerne var udpeget af,
bevaret roen. Det arkaeiske valgmandskollegium har,
uanset hvem der sidder i det, overholdt alle regler
og ledende republikanere i Kongressen, anfgrt af
senatsleder Mitch McConnell, har ogsa stet fast.

Den ukuelige amerikanske optimisme, som er
selve den uomgeaengelige nations DNA. Det, der
har skabt den mest faanomenale innovationskraft i
verdenshistorien fra masseproduktion af bilen over
jazzen og hiphoppen til Google og Teslaen; ja, selve
den amerikanske drgm, far mig til at tro pa, at USA

er pa vej tilbage til at blive den nation, vi ser mest
op til. Som Bill Clinton ikonisk har sagt: “Der er intet
galt ved Amerika, som ikke kan lgses med det, der er
godt ved Amerika.”

Sa tillad mig et gjeblik at veere optimistisk i forhold
til udviklingen i USA i 2021. Lad mig pregve at se lidt i
krystalkuglen for det fgrste ar med Biden som USA’'s
praesident. Jeg vil fokusere pa fire forhold:

For det fgrste - Coronaen vil blive besejret

Da 2020 begyndte, buldrede gkonomien. Hgj
vaekst, lav arbejdslgshed, store aktiegevinster,
stigende boligsalg, hgjere reallgn til naesten alle. Det
hele gik godt. Coronaen ramte USA benhardt, Trump
handterede krisen fatalt, almindelige mennesker
blev brutalt pavirket. Vinteren ser virkelig slem ud...
men der er hab forude med vacciner, der rulles ud.

Biden lover, at halvdelen af befolkningen vil veere
vaccineret i foraret - og der er al mulig grund til at
tro, at det vil kickstarte en optimisme af hidtil uset
karakter. Nar bgrnene igen kommer i skole, nar
restauranterne abner, nar biograferne lukker dgrene
op, ja, nar alt det gode i livet kommer tilbage, vil
optimismen udvikle sig, havde jeg neer sagt, viralt!

For det andet - Samarbejdet vender tilbage

De to seneste praesidenter, Barack Obama og
Trump, har, trods store politiske forskelle, én af-
ggrende egenskab tilfeelles - nemlig at de polariser-
er frem for at samle. Dem, der holder af dem, elsker
dem som var de Jesus. Dem, der ikke kan lide dem,
foragter dem som var de Djaevelen. Den virkelighed
forte til, at Demokrater og Republikanere ikke sam-
arbejder.

Biden er helt anderledes. Han begejstrer ingen,
han frastgder ingen. Hans taler appellerer aldrig (1)
til revolution, men altid til sma skridt, beskedne,
brede reformer; evolution. Han er indbegrebet af
talemaden om, at 'det gode ikke ma blive bedres »
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veerste fjende. Biden er som skabt til det her tids-
punkt i USA’s historie, hvor det brede samarbejde
skal genfgdes.

For det tredje - USA bliver igen et forbillede
Under Trump er USA’s internationale agtelse
faldet dramatisk. I mange lande, som traditionelt
har haft USA som dets ikke bare vigtigste allierede,
men naturligt beundrede forbillede, er det gdet helt
galt med omdgmmet. I Tyskland betragter et flertal
endda Trumps Amerika som en stgrre trussel end
Putins Rusland, og, ja, Kim Jong-uns Nordkorea.

Den slags fald i image er ikke bare abstrakt, men
bliver hurtigt endog meget konkret. Antallet af
udleendinge der sgger udvekslingsophold pa High
School, som gnsker at tage uddannelser pd nation-
ens universiteter, som drgmmer om forskerstil-
linger samme steder eller i det hele taget sgger til
landet, hvor maelk og honning flyder i gaderne, er
styrtdykket. Den magnetisme, som USA normalt har,
vil jeg dog mene hurtigt vil kunne vende tilbage.

For det fjerde - Trump forsvinder ud i tagerne

Selv om Trump i sagens natur ikke vil treekke sig
diskret tilbage, som tidligere praesidenter plejer at
g@re, men istedet vil, tro mod sit ego, ggre alt hvad
han kan for at holde sin plads i rampelyset, sa er
han bare om et gjeblik yesterday’s man. For hver
uge, der er gaet siden valgnederlaget, har praesi-
denten haft stadig sveerere ved at dominere nyhed-
erne.

Nar Trump fgrst har forladt Det Hvide Hus den
20.januar 2021, vil han langsomt forsvinde ud
i tagerne. Han vil fylde mindre i medierne, hans
tweets vil betyde mindre, hans udtalelser tabe
veerdi. Andre republikanere, ikke mindst de mere
moderate, vil reekke ud efter lederskabet, nar forst
hans enorme megafon som praesident bliver taget
fra ham.

Men... Til sidst tilbage til mit lille indsatte ‘'maske’
i overskriften til denne analyse - for det kan jo ogsa
veere, at jeg er for optimistisk. Det kan jo veere, at
Trumps kvaelertag pa det, vi plejede at kende som
Republikanerne, men som de forlgbne fire ar ud-
viklede sig til praesidentens kult, er sa steerkt, at alle
Bidens intentioner vil komme til kort.

Vi kan i hvert fald konstatere, at der hviler et ko-
lossalt ansvar pa skuldrene af den 78-arige, dbenlyst
alderssveekkede kommende praesident. Den energi,
han ofte synes at savne, skal simpelthen findes, hvis
det skal blive Biden, som skal genskabe det Ameri-
ka, vi gnsker.

LCFM Halvarsmagasin



ARTIKEL

AT TURDE HVOR
ANDRE HOLDER IGEN

Interview af Mark Bering, Administrerende Direktgr i HimmerLand.

Interview af Maria Kjer Christensen, Communication Manager

Som regionsdirektgr i First Hotel keeden var Mark Bering med til at seette stra-
tegien for hoteller i bade Danmark, Sverige og Norge. Siden 1. januar 2019 har han
dog stdet i spidsen for det, der dengang hed Himmerland Golf & Spa Resort, og som
i dag gar under navnet HimmerLand.

Navneskiftet er en del af den strategi, Mark Bering var med til at definere, da han
blev en del af virksomheden. For som han selv siger det, sa reekker ambitionerne
meget leengere end til kun at omfavne golf og spa. Faktisk har han sveert ved at hol-
de sig kortfattet, nar han skal forklare, hvad HimmerLand er.

"Mange af vores kollegaer i branchen slar sig p3, og er rigtig gode til, f.eks.
mgdelokale-delen, gourmetoplevelsen eller andre parametre. Vi slar os p3, at vi er
rigtig gode pa samtlige parametre. Det betyder, at vi har en malgruppe af besggen-
de, som kommer her for helhedsoplevelsen, hvilket man f.eks. far gennem et
ophold, men vi har ogsa en malgruppe, som kommer her kun for at bruge svgmme-
hallen, besgge restauranten eller andet. Det er enormt vigtigt for os, at vi kan blive
ved med at tiltreekke begge typer af malgrupper, og dét kraever, at vi opretholder et
hgjt niveau hele vejen rundt”, forteeller Mark Bering.

Historien starter i 1979

Hvor HimmerLand tidligere har vaeret destination for mange golfentusiater, sa
mener Mark Bering, at man i dag rammer meget bredere. Et bevis herpa, mener
han, er de mange bgrnefamilier, som har veeret med til at sikre “alt optaget” i ferier,
i de dele af 2020 der ikke har veeret lukket ned. Det var naturligvis et resultat af,
at mange danskere valgte at holde ferier inden for landets graenser i ar, men han
mener ogsa, at det er resultatet af, at HimmerLand har veeret gode til at forteelle om,
hvad der er af muligheder pa stedet, og at man det seneste ar har haevet standarden
pa alle omrader.

Nar dét sa er sagt, kommer man dog ikke uden om, at HimmerLand, som det star i
dag, i farste omgang blev til pa baggrund af en enorm passion for golf tilbage i 1979.
En passion som blandt andet ogsa 1a til grunde for, at Lars Larsen i 1987, sammen
med to andre aktionaerer, overtager alle aktiver i det det daveerende Himmerland
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Golf & Country Club (HGCC). I lgbet af arene herefter
sker der en stor udvikling pa stedet. Bade i forhold
til at sikre en konstant kvalitet af rangen og banerne,
men ogsa i forhold til at udvide selve stedet.

Made in Denmark i Himmerland

12007 bliver Lars Larsen eneejer af HGCC, men
arbejdet med at forbedre og udvide omradet gar ikke
i sta af den grund. Tveertimod. I maj 2013 kulminerer
arbejdet, da det bliver offentliggjort, at Himmerland
Golf & Spa Resort har underskrevet en aftale med
PGA European Tour. Den stgrste og vigtigste samling
af golfturneringer i Europa, samt 80.000 besggende,
kom til Himmerland for fgrste gang med afholdelsen
af Made in Denmark i august 2014. Indtil videre en
begivenhed der er kommet for at blive, for i dag er
der skrevet kontrakt indtil 2023.

"Made in Denmark er en helt unik begivenhed i
Norden. Det er en golfturnering, som Larsen Larsen,
Jacob Brunsborg, Flemming Astrup og Thomas Niels-
en har vaeret primus motor p3, og som i dag er kendt
for at veere en folkefest af blandt andet gode golfspill-
ere og hyggeligt samveer”, forteeller Mark Bering, som
med egne ord beskriver Made in Denmark som en
golffestival der pa mange mader har veeret med til at
seette HimmerLand pa landkortet.

[ dag er golf stadig en stor driver for HimmerLand
og ogsa en stor prioritet for stedet, selvom det ikke
er hér, HimmerLand laver den stgrste omseaetning.
Mark Bering uddyber: "Det er sjeeldent muligt at
drive en god forretning ud af golf, og specielti den

stand vores golfbaner drives i. Men det er en prori-
tet for os at sikre, at vores golfbaner er i den absolut
bedste stand, og sa skal man heller ikke underkende,
at golfen pa mange mader ogsa tiltraekker rigtig
mange mennesker her til stedet, som er med til at
sprede budskabet omkring, hvad HimmerLand har at

on

byde pd”.

Holdningen til at golfdelen skal prioriteres som
en vigtig del af HimmerLand, deler Mark Bering
naturligvis med bestyrelsen i Lars Larsen Group, som
i dag ejer stedet efter, Lars Larsen gik bort i august
2019. Faktisk er Lars Larsen Group ogsa en del af
grunden til, hvorfor Mark Bering heller ikke havde de
store betaenkeligheder ved at takke ja til seedet som
administrerende direktgr i HimmerLand:
"Med Lars Larsen Group i ryggen, som har et klart
gnske om, at stedet her skal lykkes, sa var det ikke
sveert for mig at takke ja til stillingen”. Den anden
grund til at han sagde ja var, at han mente, at stedet
har et potentiale, som endnu ikke var fuldt udnyttet.
Det mener han sadan set heller ikke, det er i dag,
men som han selv siger, sa er de kommet et godt
skridt naermere.

At turde hvor andre holder igen

Siden Mark Bering kom bag roret i HimmerLand,
er der blevet vedtaget en forholdsvis aggressiv
veeksttrategi. Det betyder blandt andet, at man i
HimmerLand er i fuld gang med tegningerne til det,
der skal blive den nye multihal pa stedet. Et skridt pa
vejen til at videreudvikle HimmerLands potentiale.
Hallen skal blandt andet rumme padeltennisbaner »
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og indendgrs golftreeningsfaciliteter. Derudover er
man i gang med at tegne pa en udvidelse af hoteldel-
en, samtidig med at man bygger kunstgrasbaner og
forbedrer golfbanerne endnu mere udenfor.

HimmerLands udviklingsplaner blev lagt fgr CO-
VID-19 ramte verden men i modsaetningen til mange
andre virksomheder, sa er der ikke lavet om i plan-
erne, selvom restriktionerne naturligvis ogsa ramte
HimmerLand hardt, da Danmark lukkede ned:

"Pa bestyrelsesniveau har vi valgt, at det rigtige for
HimmerLand er at fortseette den langsigtede strategi
om at udvide og udvikle HimmerLand for at sikre
den fremtidige omsaetning. Coronaen ramte os hardt
i april og maj og ligesom mange andre virksomheder,
sa sendte vi ogsa en rigtig stor del af vores medarbej-
dere hjem. Det var hardt, men det er ikke noget, der
kommer til at 2endre pa vores ambitigse vaekstplaner
for HimmerLand”, forteeller Mark Bering.

Til gengeeld var Mark Bering og hans hold ikke
laenge om at gribe nogle af de muligheder, Corona-
pandemien ogsa skabte for HimmerLand:

"Som mange andre forsggte vi at teenke ud af boksen,
da landet lukkede ned. Vi lavede blandt andet et take
away koncept i vores restaurant, hvor vi personligt
kgrte ud med maden i nzeromradet. Det skabte ikke
den helt store forretning, men det var med til at be-
vare vores tilstedeveerelse i folks bevidsthed”.

Derudover har HimmerLand afholdt drive-in
koncerter og biografarrangementer, hvor maden
blev serveret i folks golfbiler pa behgrig afstand.

[ forbindelse med at restauranter blev underlagt
kravet om at lukke klokken 22, forsggte Mark Bering
og kollegaerne ligeledes at taenke ud af boksen,
forteeller han:

"Vi lavede en udendgrs hotelkoncert, som startede
efter alle gaester var gaet tilbage til deres hotelvaerel-
ser kl. 22. Her havde vi lagt teepper klar, sa koncerten
kunne nydes fra terrasserne samtidig med, at vi
leverede pakker med chips og drinks pa vaerelserne.
Det var en made at overholde restriktionerne p3,
samtidig med at vi skabte en plusoplevelse for vores
gaester, som vi tror pa i sidste ende er med til at ggre,
at vores geester husker os”.

Fremtiden i HimmerLand

Det neeste ar bliver spaendende for HimmerLand,
men lige meget hvor meget usikkerhed Corona-pan-
demien skaber, sa bliver der ikke lavet om p3, at
der er masser af spandende byggeprojekter i gang
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pa stedet. Nar Mark Bering selv skal beskrive, hvad
det er planen at fokusere pai 2021, sa er det ogsa
udvikling, der fylder:

"Pa mange mader befinder HimmerLand sig i en
udviklingsfase. Ikke kun i forhold til byggeprojekter,
men i hgj grad ogsa relateret til medarbejderudvik-
ling. Et sted som HimmerLand vil aldrig lykkes, hvis
ikke vores medarbejdere ogsa lever op til en 5-
stjernet tankegang. Derfor bruger vi enormt meget
tid pa at udvikle os, maden vi teenker pa, og maden vi
samarbejder pa. Uddannelse af personale, personale-
pleje og mader at teenke service p3, er noget vi arbej-
der meget med, og noget jeg synes vi lykkes rigtig
godt med”, forteeller han.

Der er nok ikke nogen tvivl om, at 2021 ogsa
kommer til at bringe en del ubekendte faktorer med
sig releateret til COVID-19, hvilket ggr, at man ogsa
i HimmerLand fortsat vil veere omstillingsparate
i det naeste lange stykke tid. Nar det sd er sagt, er
der ingen tvivl om, at hvor mange andre ville be-
greense vaekst- og skaleringsstrategier i en usikker
Corona-tid, sa er det ikke strategien i HimmerLand.
Her har man netop ansat to sommeliere, der skal
veere med til at sikre en udsggt oplevelse med vinen
i HimmerLands restauranter. Og det geelder bade,
hvis man er til de eksklusive vine eller til husets vin,
fortaeller Mark Bering.

"Det er en lang remse, hvad HimmerLand er i dag,
men overordnet set er ambitionen, at vores besggen-
de skal have en plusoplevelse, som er 5-stjernet, hver
gang de er her, samtidig med at vi bevarer begge ben
solidt plantet pa jorden. Det gaelder bade i den made,
vi teenker pa, den made vi yder service p3a, og i alt det
arbejde vi laver hver dag”. Hertil understreger Mark
Bering, at det er vigtigt for ham, at alle har rad til at
komme til HimmerLand:

"Nar jeg siger, at vi straeber efter en kvalitet og
service som pa et 5-stjernet sted, sa mener jeg, at
selvom man blot kommer her for at spise en burger,
sa haber jeg, at man gér herfra og teenker, at man har
faet et bedre produkt, end man har betalt for. Og den
oplevelse straeber vi efter at levere pa alle parametre
hver dag, og til alle geester der kommer her”.

“DET VAR HARDT, DA COVID-19
RAMTE 0S, MEN DET KOMMER
IKKE TIL AT £NDRE PA VORES
AMBITIOSE VAKSTSPLANER”




ARTIKEL

FORVENTNINGER TIL
KREDITMARKEDET

COVID-19 pandemien har sendt verden til tlling, men vacciner og stimulus forventes i 2021 at lede
til et kraftigt okonomisk rebound. Kreditmarkedet synes dog allerede at have taget glederne pa
forskud med store stigninger i H2, og risikopreemierne nermer sig et historisk lavpunkt.
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Artikel af Tobias Emdal, Senior Credit Analyst & Lasse Hjortshalle, Credit Analyst

Ved udgangen af fgrste halvar, hvor seneste version
af “Kapital” blev udgivet, stod vi i en situation, hvor
forste bglge af COVID-19 var i tilbagetog, og hvor
bade centralbanker og diverse nationale regeringer
havde igangsat yderst lempelige penge- og finans-
politiske tiltag. Pa baggrund af dette havde vi netop
oplevet et kraftigt rebound for vores fire fokusom-
rader, europeeisk high yield, corporate hybrider,
subordineret bank og subordineret forsikring, der
alle hurtigt havde indhentet en stor del af det tabte
fra den initiale panikstemning. Dette er illustreret i
figuren herunder, som viser spandudviklingen for
vores fokusomrader siden 2017.

Pa trods af den flotte performance var der dog ikke
mangel pa usikkerhedselementer. Coronapandemien,

Udviklingen i Z-spread (bp) for diverse segmenter

og de medfglgende restriktioner, havde fgrt til store
fald i den gkonomiske aktivitet, en mulig “anden-
bglge” 1 og lurede i horisonten, mens bade Brexit og
det amerikanske valg fortsat skulle afggres. Derud-
over var der ikke meget klarhed over udsigterne til
en vaccine. Vores konklusion i juni var derfor, at hvis
man afvejede potentielle risici og den daveerende
prisning, sd markedet som helhed en anelse dyrt ud.
Vi mente dog fortsat, at der var gode cases at finde
blandt de selskaber, hvor den underliggende for-
retning kun i begraenset grad ville blive pavirket af
pandemien.

Vaccine, valg og vilde stigninger
Over sommeren stod markederne relativt stille,
hvilket er naturligt, nar likviditeten forsvinder.
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[ Europa faldt smittetallene fortsat, mens USA havde
stgrre problemer med at fa udviklingen vendt. Stille
og roligt fortsatte kreditmarkederne dog frem, og
dette blev udnyttet af en lang raekke selskaber til at
styrke deres balancer ved at udstede nye obligation-
er. Tredje kvartal satte rekord (netto) i antallet af
nyudstedelser, hvilket er illustreret i grafen herunder.
Det store udbud fik investorerne til at lgfte handen
en smule fra kgbsknappen. Dette blev forsterket

af en kraftigt begyndende COVID-19 andenbglge
verden over og stor usikkerhed omkring det ameri-
kanske valg, hvorfor markedet mistede noget af, hvad
det havde vundet over sommeren.

High yield nyudstedelser i EUR mia.
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De store stigninger fra midten af marts og frem til
juni var dog ikke den eneste gang i ar, hvor vi skulle
opleve et marked i positiv ekstase. I november fik
vi nemlig de fgrste positive vaccine-nyheder. Med
udsigten til endeligt at vende tilbage til en normal
hverdag, samt forventningen om at de fleste virk-

somheder “nok skulle klare sig”, blev markedet igen
sendt kraftigt i vejret. Specielt hgjrisiko-udstedelser
som perifere, subordinerede bankudstedelser, samt
hardt pressede selskaber fra fly- og rejsebranchen,
har siden vaccine-nyhederne hentet ind pa de mere
corona-resistente selskaber, som, i overensstemmel-
se med vores forventninger, havde klaret sig flot over
sommeren. Det amerikanske valg faldt desuden ud
til markedets konsensus, ligesom der stadig synes

at blive fundet en lgsning pa Brexit. Pa baggrund af
ovenstaende er vores indeks derfor tilbage pa niveau
med udgangen af 2019.

En gkonomi i kunstig koma

De helt store temaer i 2021 bliver en fortseettelse af
temaerne fra 2020 - coronavirus, vacciner og finans-
og pengepolitisk stimulus, der ulgseligt heenger
sammen. Uden en brugbar og distribueret vaccine er
eneste vaben mod overbebyrdede sundhedsvasener
en massiv mangde test og restriktioner pa borgernes
mobilitet. Tilstedeveerelsen af restriktioner fjerner
effektivt nogle branchers omsatningsgrundlag.

@konomien er dermed blevet lagt i kunstig koma.
Uden tilfgrslen af neering vil patienten tage perma-
nent skade, og det er her finanspolitikkens opgave
at undga permanente ar i form af konkurser og
arbejdslgshed. Undervejs skal pengepolitikken sikre,
at hjeelpepakkerne finansieres til lave renter, samt
at det finansielle system understgtter gkonomisk
aktivitet. 1 2021 forventes vaccinerne at tillade en
tilbagevending til "normalen”, hvilket betyder en
udfasning af hjeelpepakkerne. Fgrst efter udfasningen
far vi endeligt klarhed over de ar, som gkonomien
har padraget sig. »

LCFM Halvarsmagasin
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TOBIAS EMDAL

Senior Credit Analyst
En del af LCFM siden 2016

Vaccineudviklingen taler i den grad for en positiv
udvikling pa kreditmarkederne. Tre vacciner har al-
lerede afleveret imponerende fase 3 resultater, og en
raekke gvrige vacciner forventes at blive feerdigtestet
ilgbet af 2021. Udviklingen af en effektiv vaccine er
i sig selv kun et vigtigt delmal. Den endelige malsaet-
ning er flokimmunitet gennem vaccination, hvilket
kreever distribution, vaccinationsparate borgere,
fraveeret af alvorlige bivirkninger og en lzengere-
varende vaccinationseffekt. Forventningen er pt., at
flokimmunitet gennem vaccination kan opnas i fgrste
halvdel af 2021 i USA og Europa. Hvis tidsplanen for-
sinkes betydeligt, vil det pavirke kreditmarkederne
negativt.

[ EU viste 2020, at citatet fra den franske diplomat,
Jean Monnet, stadig gar sig geeldende - "Europe will
be forged in crisis”. Hardt presset af coronakrisen tog
EU-landene et vigtigt skridt pa vejen mod en styrket
union. Landene blev enige om udstedelse af feelles
geeld for at finansiere en genopretningsstimulus-
pakke pa €750 mia., hvoraf €360 mia. tilbydes i form
af 1an til EU-landene, og €390 mia. tilbydes i form af
tilskud. Med EU, som en vigtig milepael, teettere pa
en egentlig finanspolitisk union kan pengepolitik-
ken hos ECB i fremtiden komplementeres af styrket
finanspolitik. | mellemtiden er ECB mere end villige
til at fastholde meget lempelige finansieringsvilkar
- bade til staternes og virksomhedernes lanebehov.
Finansieringsvilkarene holdes lempelige gennem
ukonventionelle pengepolitiske tiltag, da ECB effek-
tivt har ramt en nedre graense for de mere konven-
tionelle pengepolitiske renter. Vi har kort beskrevet
de vigtigste ukonventionelle tiltag i boksen til slut.

De massive hjelpepakker har haft en yderst gavnlig
effekt pa forbrugernes kgbelyst. Modsat normale
recessioner er forbruget i bade eurozonen og USA
ikke bare pa niveau med ménederne fgr coronakris-
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LASSE HIORTSBALLE

Credit Analyst
En del af LCFM siden 2019

en satte ind - det er steget. Nedsat forbrug pa f.eks.
rejser og oplevelser mere end kompenseres af gget
forbrug pa f.eks. boligen og elektronik. Fortsattelsen
af det forhgjede forbrug understgttes af store op-
sparinger blandt husholdningerne. Den store spred-
ning i hvilke sektorer forbruget er gaet til, har ogsa
betydet en stor spredning i sektorernes profitabilitet
gennem coronakrisen. Dette har ledt til betydelige
forskelle i spaendniveauerne pa tveers.

Detailforbrug indekseret
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De hgje opsparinger, et imponerende rebound i
forbruget og udsigten til yderligere finans- og penge-
politisk stimulus, leder naturligt bekymringen hen
pa risikoen for overophedning. En overophedet gko-
nomi kan fa centralbankerne til at treede pa bremsen,
om end vi forventer, at bade ECB og Fed vil tillade
gkonomierne at kgre i et hgjere tempo, end de plejer.
En eventuel overophedning i gkonomien kan saette
sig i gget inflation pa kort sigt og i ggede langsigtede
inflationsforventninger.

Hvor skal vi sa hen herfra?
Med udsigten til massedistribuering af COVID-19
vacciner i 2021, og fortsat lempelig finans- og penge-

politisk stgtte, er det sveert at se, hvad der for alvor skal
seette en stopper for markedets nuveerende fremmarch.
Selv ved annonceringen af darlige nggletal ses kurss-
tigninger, da det affgder forventninger om yderlig-

ere politisk stimulus. De lave renteniveauer presser
desuden private og institutionelle investorer over i

hgijt forrentede investeringer for at na deres afkast-
forventninger, hvilket vil komme vores subordinerede
segmenter til gode, mens en forventet nedsat maengde
af nyudstedelser i 2021 ligeledes vil veere positivt.

Effekten af pandemien pa den generelle verdens-
gkonomi ses dog fgrst, som naevnt tidligere, nar de
mange hjeelpepakker rulles tilbage, og med udeblivel-
sen af gvrige ekstraordineere begivenheder, er det fgrst
for alvor her, vi kan se markedet miste pusten. Indtil da
forventer vi, at markedet stille og rolig vil drive mod
niveauerne fra fgr pandemien. Det bliver derfor ultima-
tivt vigtigt at fglge det generelle gkonomiske rebound
samt inflationsforventningerne for at danne sig en idé
om, hvorndr centralbankerne mener, at “nok er nok”.

Nar det er sagt, synes markedet i november og decem-
ber allerede at have taget forskud pa ovenstaende, og
pa indeksniveau er vi pa hgjde med slutningen af 2019,
hvor verden sa markant bedre ud, end den ggr i dag.
Med konsensusforventninger om at markedet skal
stige yderligere, skal der ikke mange negative nyheder
til at vende stemningen. Vi ser en generel tendens til,
at risikopreemierne blandt virksomhedsobligationer
neermer sig et historisk lavpunkt, sa rentetabet, ved at
gd ned i risiko inden for vores fokusomrader, er mar-
ginalt. Denne risikoafvejning vil veere et fokus for 2021.

LEARNING BOX - ECBs VARKTOJSKASSE

Konventionel pengepolitik

Ukonventionel pengepolitik

Langsigtede inflationsforventninger i pct.
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Et andet gennemgaende fokus, som forventes at
fortsaette de naeste mange ar, er grgnne og ESG-venlige
investeringer. Flere og flere virksomheder ser bade
gkonomisk- og samfundsmeessig veerdi i at bevaege sig
mod en mere baeredygtig fremtid, hvilket kommer til
udtryk i bdde opdaterede strategier og i udstedelsen
af obligationer specifikt til grgnne formal. Derfor vil
der ogsa veere en gget risiko for de selskaber, der ikke
formar at omstille sig herimod. ESG er i stigende grad
blevet implementeret som en naturlig og vigtig del af
vores analyseproces i LCFM, ligesom det vil veere det
fremover.

Alti alt bliver det nok engang vigtigt at kunne identi-
ficere de udstedelser, der handler skavt relativt til den
underliggende risiko, hvilket er hjgrnestenen i LCFMs
analytiske tilgang. Vi forventer, at denne tilgang igen vil
bidrage til veerdiskabelse i 2021.

DIFFERENTIEREDE
INDLANSRENTER

BILLIG FINANSIERING
TIL BANKERNE

OPKOB AF
RENTEANDRINGER
OBLIGATIONER
Rentezendringer er ECBs ECB har siden 2014
nggleinstrument. Indlansren- kebt stats-, realkredit-
ten blev i september sidste ar og virksomhedsobliga-

saenket til -0,5%, hvilket har
gjort indlan dyre for banker,
som derfor har sendt regningen
videre til forbrugerne. Fordel-
en er lavere renter pa udlan,
hvilket stimulerer gkonomien.
Der er dog ikke meget plads til
yderligere rentesaenkelser.

tioner i markedet for at
holde renterne nede og
sikre billig finansiering
til bade virksomheder
og stater.

Negative indl&nsrenter
har seenket bankernes
rentemarginal, hvilket til
dels har forarsaget lav
profitabilitet i bank-
sektoren. For at gge
bankernes profitabi-
litet har ECB derfor sat
indlansrenten til 0%

(i stedet for -0,5%) for
dele af bankernes indlan
- sakaldt tiering.

Gennem de sdkaldte
TLTROs tilbyder ECB
bankerne billig leengere-
varende finansiering.
Tiltaget gger bade bank-
ernes profitabilitet og
bidrager til at oprethol-
de kreditformidlingen.
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Med et godt gteskab og en sterk jysk
vilje som fundament har Jette Wittrup og
Lars Lauridsen, siden starten i 1998, skabt
en succes i rustfrit stal.

Interview af Maria Kjer Christensen, Communication Manager

I slutningen af 90’erne arbejder Lars Lauridsen
som gruppeleder i en svejsevirksomhed. Han er fint
tilfreds med sit arbejde, men han har alligevel en
idé om, at den made man typisk driver forretning pa
i branchen kan ggres bedre. I 1998 siger han derfor
sit job op, keber en brugt bil, en veerktgjskasse og
far et halvt ars kredit pa et svejseverksted, for han
drgmmer om selvsteendighed. Det bliver starten pa
det, der i dag er Wila A/S, som praesenterer rekord-
omsaetning ar efter ar, er placeret pa 10.000 m2 i
Silkeborg og pa nuvaerende tidspunkt beskaeftiger
80 medarbejdere med udvikling og fremstilling af
standard og kundetilpasset procesudstyr i
rustfrit stal.

Tilbage i 1998 foregar Wilas rejse hjemme i privat-
en. Med bogholderi ved spisebordet, og et lille skur
som Lars indretter til veerksted. Her begynder han
at svejse for sine fgrste kunder. Ambitionen er ikke
andet end at vaere en enmandsvirksomhed, som la-

7

|nves’[0rp0rtrait af Wila . : W . & Y ver godt hdndvaerk, og som behandler bade kunder
: ; : ‘ og leverandgrer ordentligt.

Lars’ kone Jette er uddannet paedagog, og tilbage
i 1998 arbejder hun fuldtid som tilsynsfgrende ved
dagplejen. Hendes dag starter dog klokken 4 om
morgenen ved spisebordet for at na at lave regn-
skab for virksomheden ude i skuret. Der gar ikke
mere end et ar, fgr der bliver s meget at lave, at
Jette siger sit job op for at ga fuld tid i Wila. Samti-
dig er virksomheden vokset ud af skuret derhjem-
me, og Lars lejer sig ind i sit fgrste veerksted. Udover
Lars og Jette far virksomheden snart efter ansat et
par ekstra medarbejdere, og det, der bare skulle
have veeret en enmandsvirksomhed, begynder at
vokse. Det gdr hurtigt, og det gar én vej.

De langsigtede relationer og gode ambas-
sadgrer

Siden da er det gaet staerkt for Wila, der i Igbet af
de fgrste to artier har skiftet adresse hele fire gange
- alle gange pa grund af pladsmangel. Virksomheden
bliver ved med at vaekste, og der bliver ved med at
komme nye kunder til. Pa trods af at man aldrig har
brugt én krone pa markedsfgring. »
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Det kan maske lyde som en maerkelig historie, men
sa alligevel ikke. For fra dag et har det vaeret Lars’
overbevisning, at Wila skal vaere en ligesidet trekant,
som behandler medarbejdere, kunder og leveran-
dgrer ligedan. Det mantra italeseettes overalt i hele
virksomheden, sa maske det har noget med sagen
at ggre.

"Om det er medarbejdere, leverandgrer eller
kunder, sa behandler vi dem ordentligt. Det handler
ikke om, at vores indkgber skal presse en leverandgr
hardt for at veere en succes. I stedet handler det
om, at vi sammen skal tjene penge og fa det bedste
samarbejde. Det, tror vi, skaber bedst veerdi pa den
lange bane”, forteaeller Lars.

Mantraet om at behandle andre ordentligt, og at
veere troveerdig, har veeret med til at skabe gode
ambassadgrer for Wila. Bade ansatte, men ogsa leve-
randgrer, er kommet med nye kunder til virksom-
heden, og det har veeret med til at skabe Wilas veekst.
“Nar man opererer inden for fgdevarebranchen i
Danmark, som ikke er specielt stor, sa skal man ikke
undervurdere, hvad gode relationer kan veere med
til at skabe, og nar handvaerket sd ogsa er i orden, sa
mener jeg, at der er grobund for succes”, forteeller
Lars videre.

For at forsta Wilas historie og succes skal man
ogsa forsta, at for Lars og Jette handler det ikke kun
om omsatning og nggletal. Det handler i hgj grad
om at ggre sig umage. I 2009 far Wila tildelt Arets
Ervervspris inden for dansk handveerk og industri,
og i 2013 far Wila Silkeborgs Erhvervspris. Ligeledes
lander Arets praktikplads (region midt), karet af
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Dansk Industri, pa Wilas bord i 2019, og tidligere i
ar blev Wila og Lars karet som Arets £reshindveerk-
er. Det er priser, som Lars, Jette og resten af Wila

er enormt stolte af, for det betyder, at der er nogen
udefra, der ogsa kan se, at det betaler sig at ggre sig
umage og veere ordentlig, og at det i hgj grad kan
veere grobund for stor succes.

Nar succesen bliver en haemsko

Jette og Lars var aegtefolk for Wila, og er det stadig.
Pa trods af, far man maske lyst til at sige, at de ogsa
har arbejdet teet sammen omkring Wila i 22 ar. Jette
giver sit bud pa, hvorfor det har kunnet lade sig ggre:
”"Lars og jeg har haft nogle klare aftaler om, hvilke
arbejdsomrader vi hver iszer har haft, hvem der har
haft ansvaret for hvad, og hvem der bestemmer hvor.
Det tror jeg har veeret en stor del af, at vi har faet det
til at fungere”. Lars supplerer: "Og sa handler det om,
at vi er ordentlige over for hinanden, ogsa selvom vi
ikke altid har veeret enige”.

Derudover snakker de aldrig arbejde over aftens-
maden derhjemme. Den tid er hellig, og det har den
veaeret lige fra starten, for nar man er selvsteendig
og knokler derudaf, sa skal man veere bevidst om at
prioritere tid til familien. Der er dog ingen tvivl om,
at Lars og Jette lever og ander for Wila, og at virk-
somheden er blevet en livsstil for hele familien, men i
2018 vokser succesen dem naesten over hovedet.

"1 2018 laver vi rekordomseetning, men det er ikke
uden konsekvenser. Bade Jette og jeg er pressede, for
vi har alt for mange kasketter p3, tonser derudaf og
er pa 24/7.Jeg selv er direktgr, er involveret i pro-
duktionen, sidder med tilbud og kunder, mens Jette

star for alt gkonomi og HR. Vi er vokset sa hurtigt,
atvi er blevet overhalet af vores egen succes, og vi
kan ikke fglge med leengere”, fortaeller Lars, om hvad
der gar forud for den fgrste snak om et salg af Wila,
som de tager med deres bestyrelse for omkring to ar
siden. Grunden til at Lars og Jette ser et salg af Wila
som den rigtige 1gsning er, at de vil have nogen med
ombord, som har en bedre veerktgjskasse, end de
selv har, og som kan vere med til at lgfte Wila til

nye hgjder.

Det, at finde den rigtige kgber, skulle dog vise sig
ikke at veere helt nemt. Det var nu ikke fordi, der ikke
var tilbud nok, men pa mgderne sidder Lars og Wilas
bestyrelsesformand og takker nej pa stribe. Ogsa til
tilbud om mange flere penge, end hvad salget i sidste
ende endte med. Men det handler ikke om pengene.
For Lars og Jette handlede det om at finde en kgber
med den helt rigtige forstaelse for, hvem Wila er, og
hvad Wila star for, for det mener de, at de skylder
medarbejderne. Den proces skulle vise sig at tage
halvandet ar, fgr Wila sidste ar blev solgt til kapital-
fonden Industri Udvikling.

"Vi solgte 40% af Wila til Industri Udvikling, fordi
det gav mening. Det gav mening for os, men det gav
i hgj grad ogsa mening for Wila. Jeg synes, vi har en
fantastisk virksomhed, nogle fantastiske produkter
vi selv har opfundet og nogle uovertrufne medarbej-
dere, som ggr, at vi har en berettigelse i markedet, og

derfor skulle rejsen heller ikke slutte. Der er masser
af plads til at udvikle Wila videre, men vi var naet til
den erkendelse, at vi skulle have hjzelp udefra, fgr
det kunne lade sig ggre, og der mener jeg, at Industri
Udvikling har veeret det helt rigtige valg at szelge til”,
forteeller Lars.

Fremtiden for Wila

Lars og Jette er i dag stadig en stor del af Wila, men
der er lagt en exit-plan for dem begge, sa de kan ga
pa pension inden for en overskuelig fremtid. Efter
Industri Udvikling er kommet til, er der blevet ansat
en ny CEO og en ny kommerciel salgsdirektgr. Det
har vaeret planen hele vejen igennem salgsprocessen,
men ligesom ved salget af Wila har det taget tid at
finde de rette personer til posterne. Lars fortzeller:
Vi venter gerne leenge pa den rigtige medarbejder.
Det er nemt at finde en ny CEO, men det skal vaere
en med den rette DNA, og det mener vi, det godt kan
betale sig at vente pa”. »

“VI SOLGTE 40% AF WILA
FORDI DET | HO) GRAD GAV
MENING FOR WILAS FREMTID”
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[Thami Alici tiltrddte saledes som CEO i Wila d.

1. november 2019. Med de nye kraefter ombord : ' . 4 “DET ER VORES KLARE AMB"'“]N, A

er ambitionerne for Wila pa ingen made blevet

mindre: "Vi skal fordoble Wilas omsaetning over , ] i . SKAI. FGRDOBI.E WII.AS OMSETNING
de naeste fem ar. Det er vores klare ambition, og : 3 . ‘ | s BVER DE NESTE I:EM ﬁRu

vi tror p4, at det kan lade sig ggre, for vi har nogle
fantastiske produkter, en god kultur, dygtige me-
darbejdere, og et godt navn med en masse poten-
tiale. Dét skal vi have udnyttet”, forteeller Lars om
de klare mal, der er sat for Wilas rejse efter salget
til Industri Udvikling.

Wila oplever en steerkt stigende interesse bade
iind- og udland for virksomhedens lgsninger og
produkter, hvor seerligt fgdevareindustrien er den
store aftager. Malet om at fordoble omsaetningen
skal blandt andet ske ved at styrke tilbuddet til
kunderne og hele tiden sikre, at hele organisation-
en er godt rustet til at fglge med. "Vi har brugt de
sidste tyve ar pa at bygge Wila op til det, det er
i dag. Til neeste skridt har vi brug for et kompe-
tencelgft, og det kommer Industri Udvikling
og vores nye ngglemedarbejdere med”,
forteeller Lars.

Som Lars og Jette selv italesaetter det, sd er de
pragmatikere og indrgmmer gerne, at de begge
gennem det sidste ar har vaeret pa en stejl leer-
ingskurve. De er imponerede over de veerktgjs-
kasser, som bade deres nye ngglemedarbejdere
og samarbejdspartnere i Industri Udvikling er
kommet med, og de er ikke i tvivl om, at sammen
med den base Wila allerede har af medarbejdere,
erfaring og produkter, star virksomheden nu
bedre rustet end nogensinde fgr.

For Lars og Jette har det veeret en stor beslut-
ning at szelge en del af Wila, men begge er de
enige om, at det bade er det rigtige tidspunkt,
den rigtige kgber og ikke mindst den helt rigtige
beslutning at afgive en del af lederskabet til nye
kompetente kreefter. "Det her er en god beslutning
for alle parter, ikke mindst medarbejderne, og jeg
gleeder mig meget til at se, hvor vi sammen med
Industri Udvikling kan bringe Wila hen”,
tilfgjer Lars.

Ansvarlighed ift. mennesker og samfund
De medarbejdere, der var en del af Wila fgr salg-
et, er her stadig. De forstar hvorfor, det har vaeret
den rigtige beslutning for Wila, og at salget giver
mening. Mange af dem har vaeret med pa Wilas »

¥
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Bjarne, ogsa kaldet Mexi, (i midten
af billedet) er en af Wilas allerfgrste
ansatte. Han er i dag 76 ar, og er sta-

dig en del af virksomheden. Mexi er
ikke et enestaende tilfeelde i virksom-
heden. Flere af Wilas medarbejdere
fortsaetter med at arbejde til de er op
i 70’erne, fordi de har lyst, og fordi de
ikke kan lade veere.

WILA A/S

Topmoderne teknologi kombineret med solidt handvaerk og effektivi-
tet udger grundlaget for Wilas succes som underleverandgr af proces-
udstyr primaert til fedevareindustrien. Wilas vision og malsaetning har
siden starten af 1998 vaeret at:

e Vare et videns- radgivnings- og kompetencehus, hvor kunden er i fokus.

e Udvikle og producere standard og kundetilpasset procesudstyr i rustfrit
stal, der er veerdiskabende for vores kunder.

e Drive forretning gennem helhedslgsninger omkring en steerk produkt-
portefglje, hvor vi vil veere den bedste leverandgr af totallgsninger.

e Vere et visionart og proaktivt radgivnings og kompetencehus, hvor
kunden er i fokus, og der leveres mere end forventet.

e Opbygge verdiskabende produkter, baseret pa faglighed, stolthed og
kompetence, i samarbejde med vores kunder.

e Vzre respekteret for vores samarbejde og partnerskab.

LCFM Halvarsmagasin

rejse i mange ar, og ifglge Jette er det langt hen ad vejen
Lars’ fortjeneste: "Lars har veeret, og er stadig, rigtig
dygtig til at tage hand om den enkelte medarbejder. Vi
kender familien hos mange af vores medarbejdere, og

vi bruger en del energi pa at arrangere sociale arrange-
menter, hvor familierne ogsa bliver inviteret med, og det
har vi gjort altid. Om det er fisketure, handboldture eller
weekendophold med teambuilding, s er medarbejder-
ens partner inviteret med. For os betyder det noget at
give igen til medarbejderne”.

Det er dog ikke kun over for medarbejderne, at man
i Wila gnsker at tage et seerligt ansvar. Derfor har
Wila ogsa altid vaeret involveret i at give noget igen
til lokalsamfundet og til branchen generelt. Udover at
stgtte det lokale foreningsliv, sa stgtter virksomheden
ogsa op omkring produktionsskolen i Skanderborg, og
er den virksomhed i Silkeborg med flest leerlinge ansat.

Da Wila sidste ar vandt prisen Arets Praktikplads
af Dansk Industri var det med begrundelsen, at Wila
gor mere end de fleste for at tiltraekke unge leerlinge.
Blandt andet ved at holde abent hus for folkeskolelever
igennem initiativet "Kloge Heender”, der straekker sig
over tre dage og satter fokus pa de fagleerte job, men
ogsa ved at veere med til at etablere Erhverv Silkeborgs
leerlingenetvaerk. Malet er at fa fortalt de unge om
mulighederne som fagleert og for at ggre en indsats for
at uddanne fremtidens medarbejdere og derigennem
vaere med til at sikre, at branchen eksisterer fremover.

Listen af initiativer er lang, og det er tydeligt, at det
betyder meget for bade Lars og Jette at give noget igen.
Selvom dagen, hvor Lars og Jette ikke er en del af Wila
leengere, kommer pa et tidspunkt, sa vil dét at forsgge at
ggre en forskel blive ved med at fylde. For Lars betyder
det, at han pa sigt har en ambition om at blive involveret
i bestyrelsesarbejde i virksomheder, som kan bruge
hans erfaring og kompetencer til at ggre en forskel. For
nar man spgrger ham, hvad han vil huskes for, nar han
ikke er en del af Wila leengere, sa er Lars’ svar enkelt:
”Sa vil jeg huskes for, at vi har gjort os umage i at have
med mennesker at ggre og har faet videregivet Wila pa
en ordentlig made”.

Da Wila sidste ar vandt prisen Arets
Praktikplads af Dansk Industri, var det
med begrundelsen, at Wila ggr mere end
de fleste for at tiltraekke unge leerlinge.
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ARTIKEL

FORVENTNINGER TIL DET

DANSKE OBLIGATIONSMARKED

Modsat farste halvdel af 2020 har anden halvdel vaeret mere roligt. Til trods for et temmelig rodet valg i USA,
og fortsat meget hgje COVID-19 smittetal, er renteudviklingen meget stabil, ligesom at 10-ars renten pa tyske
statsobligationer fortsat ligger mellem -0.40% og -0.60%.

Artikel af Mads Aagesen, Senior Client Manager

Vi skrev vores forventninger til det danske obliga-
tionsmarked i 1. udgave af Kapital, omkring sommer-
ferien, hvor vi netop havde vaeret igennem en seerde-
les turbulent tid. Andet halvar har vaeret noget mere
roligt, og vores forventninger har vist sig at holde
ganske godt stik. Vores overordnede forventning til
den 10-arige tyske statsrente, om en handel omkring
-0.45%, har passet fint - med udsving pa 10 bp. til
hver side over perioden.

Vores positive holdning til konverterbare realkre-
ditobligationer har ogsa til fulde vist sig at holde
stik, idet OAS-niveauerne er faldet. Faldet har faktisk
veeret kraftigere, end vi havde turde habe pa i for-
sommeren, og har dermed bidraget til segmentets
flotte performance.

Udvikling i OAS
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Til trods for de mange positive udmeldinger om nye
COVID-19 vacciner er renterne ikke begyndt at stige
endnu, hvilket skal begrundes med epidemiens kraf-
tige indvirkning pa den gkonomiske vaekst. Vi forven-
ter, at de seneste smittespredninger, og deraf fglgen-
de restriktioner, vil ramme vaeksten i Q4 i 2020 og Q1
i 2021. Nar vi kommer lidt ind i 2021, forventer vi, at
vaccinationerne vil genskabe den "normale” forbrug-
eradfeerd, hvilket vil bidrage positivt til veeksten.

I Europa har der siden forsommeren vaeret en
stor interesse for ECBs TLTRO’er samtidigt med, at
de (ECB) har gget deres opkgb med 600 mia. EUR.
Pa den anden side af sundet har den svenske Riks-
bank ogsa gget deres lgbende opkgb to gange siden
sommerferien. Fed er ligeledes stadig meget aktiv
og opkgber for 120 mia. USD om ugen. Samtidig har
de annonceret, at der ikke findes en fast udlgbsdato
pa opkgbene, og at de vil lade inflationen komme et
stykke over 2%, fgr de begynder at haeve renten.

Grundet den forventede veekstnedgang i Q4 i 2020
0g Q112021 forventede vi, at bade ECB og Fed ville
komme med yderligere stimuli til gkonomierne, og
begge leverede varen pa deres centralbankmgder i
december maned. Begge meldinger var mere eller
mindre som markedet havde forventet, om end flere
havde talt om, at Fed ville 2endre opkgbssammenseet-

ningen og opkgbe statsobligationer med lang lgbetid
(Yield curve control), for at presse de lange renter
ned igen, efter en rentestigning pa ca. 40 b.p. mellem
2- og 10-3rige statsobligationer.

LEARNING BOX - YIELD CURVE CONTROL

Centralbanker styrer de helt korte renter,

mens de leengere renter som udgangspunkt
styres af markedet pa baggrund af udbud og
efterspgrgsel. Under Yield Curve Control vil

centralbanker forsgge at fastholde en del af
rentekurven (f.eks. de 10-arige renter) pa et
specfikt niveau ved at afgive lgfter om, at de
vil opkgbe nok obligationer i markedet til at
holde renten under den givne malsaetning.
Centralbankerne “kontrollerer” altsa derved
rentekurven.

For europeeiske renter kan den amerikanske
kurvestejling blive en udfordring, hvis det fortseaetter,
da det givetvis vil smitte af pa de lange renter i Euro-
pa, hvis spandet bliver for stort. Europa er bade
udfordret af veekstafmatningen og af en inflation
omkring 0.

LEARNING BOX - KURVESTEJLING

En “normal” rentekurve vil have en positiv heeld-
ning, sa Korte renter er lavere end lange renter.
Dette er for at kompensere for den hgjere risiko

i leengerevarende investeringer. Nar inflationen,
eller forventningerne dertil, stiger, vil de lange
renter ogsa stige grundet risikoen for bl.a. forrin-
get kgbekraft. Hvis de lange renter stiger mere
end de korte, vil rentekurven blive “stejlere”

- en sdkaldt kurvestejling.

Statsrenter

De danske statsrenter er, siden vores seneste udgave
af Kapital, faldet med 10-15 bp. efter at have oplevet
en kraftig stigning og en udvidelse i spaendet til tyske
statsrenter i 1. halvar af 2020. Speaendet til Tyskland er
dog fortsat hgjere end fgr COVID-19, hvilket primaert
skyldes, at Nationalbanken ikke har et opkgbsprogram,
og at der fortsat er usikkerhed omkring fundingbehovet
efter de mange hjzelpepakker. Vi forventer ikke de store
@ndringer i de danske statsrenter i 1. halvar af 2021.

Vi finder generelt ikke danske statsobligationer attrak-
tive for andre kunder end bankernes beholdninger, da
afkastet er markant negativt.

Korte pengemarkedsrenter

Vi har igennem dret set en divergens mellem de korte
pengemarkedsrenter i Danmark og Europa, hvilket
vi forventer vil fortszette ind i det nye ar. Det skyldes
primeert den noget lavere likviditet i Danmark, mens
ECB fortsat har den store bazooka fremme og blandt
andet gger likviditeten i de faromtalte TLTRO’er samt
fortseetter deres lgbende opkgb.

Vi forventer ikke, at Nationalbanken vil endre pa ren-
teni 1. halvar af 2021, og vi ser den korte ende af »
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LIND CAPITAL FONDSMAGLERSELSKAB (LCFM):

“NAR VI KOMMER LIDT IND | 2021, FORVENTER
VI, AT VACCINATIONERNE VIL GENSKABE DEN
“NORMALE” FORBRUGERADFARD, HVIBKET VIL

«{  AllanRank
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Manager Head of Credit Sales
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BONDS & PORTFOLD. |~ LS
Manager - Senior Credit Analyst
MANAGEMENT
| Erik Winther- )
rentekurven uforandret et godt stykke frem i tiden. af Kapital, meget positive omkring konverterbare Hansen Lasse Hjortsballe
. . . s 2 Senior Client Credit Analyst
realkreditobligationer, omend vi tvivlede p3, at de Manager
Flex-renter OAS-maessigt skulle teste niveauerne fra starten af
Til trods for de lidt stigende korte pengemarkeds- 2020. Vi ma dog konstatere, at vi nu, for de fleste
renter, er renten pa de korte og mellemlange flex- serier, handler pa lavere OAS-niveauer end i starten Jan Heindorff Thomas Knudsen
obligationer kgrt ned. Det er primeert trukket af solid af 2020. Vi er dog fortsat positive pa segmentet af SM"’:;‘;; 1: ;’"f"“" — CREDIT FUNDS Senior Portfolio
likviditet og efterspgrgsel fra de danske bankbehold- de samme grunde, som vi havde i vores tidligere : ‘ Manager
ninger samt udenlandske kunder. forventninger. Der er masser af likviditet i markedet, RELATIVE VALUEFUND |
store tilbagekgb fra diverse centralbanker, og afkast- g;‘i‘srBI;ZEgI?O
Grundet den stramme prisning, samt de negative maessigt er de meget attraktive for bade danske og Manager r 3 Henrik Lysdahl
afkast pé de fleste korte og mellemlange papirer, specielt udenlandske investorer. /" ?e“;,of Credit
raain,
synes vi ikke, segmentet er interessant for andre end Blandt de konverterbare realkreditobligationer har .
indenlandske bankbeholdninger og udenlandske vi indtil videre fravalgt de hgjere kuponer (2% og Svend-Erik Stzehr RELATIONS N TRADING
kunder. Vi foretraekker klart konverterbare real- op), da vi ikke mener, at vi bliver betalt for den hgje i;;’;‘;; Client MANAGEMENT 3 ﬁ?e't:l“sager
kreditobligationer til vores kunder, idet de fortsat konverteringsrisiko. t‘ R R Head of Equity
. . . 4 f) Trading
giver et paent merafkast mod flexobligationer. {

Lange konverterbare realkreditrenter
Som tidligere naevnt var vi, allerede i 1. udgave
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TRYGFONDENS
FAMILIEHUS

I oktober var LCFM med til at samle
over 100.000 kr. ind til Trygfondens

familiehus i Skejby ved et cykelarran-

VELXOMIMEN TIL FAMILIEHUSET

gement med bl.a. Christopher Juul
Jensen i spidsen. Midler der nu kan
vaere med til at sikre en tryg og struk-
tureret hverdag for familier med lang-
tidsindlagte og alvorligt syge bgrn. Du
kan lzese mere om de projekter, LCFM

stgtter, i naeste udgave af Kapital.




