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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 Kkan 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 opmearksomme pa, at investering
kan vaere forbundet med risiko for tab, som ikke pa forhdnd kan fastleegges, ligesom
tidligere afkast og kursudvikling aldrig kan anvendes som en palidelig indikator for
fremtidige afkast og kursudvikling.

PERSONOPLYSNINGER

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

Kontakt LCFM for yderligere oplysninger herom.
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STARKE RELATIONER

Vi er nu néet til den 4. udgave af vores halvarsmagasin,
som endnu en gang er resultatet af et stort stykke arbej-
de fra redaktionen. Der er blevet lagt mange kreefter i
magasinet, og derfor glaeder det mig ogs3, at mange har
tilkendegivet, at de leeser det med stor forngjelse.

Denne gang har vi fundet vores eksterne bidragsyder i
Aalborg. Mange kender Lars Krull for sine skarpe hold-
ninger, og selvom jeg tvivler p3, at han har veeret ansat
ved Ekstra Bladet, sd passer bade deres gamle slogan
"Tgr - hvor andre tier” og deres nye "Nar ingen andre
tgr” pa ham. Hans steerke, faglige og dokumenterede
holdning til banksektoren, ggr ham til en oplagt bidrager
til Kapital.

I LCFM benytter vi os ikke af traditionel markedsfgring,
men fokuserer i stedet pa steerke relationer og net-

veerk. Igennem flere ar har vi sponsoreret individuelle
sportsudgvere og klubber inden for sportens verden,

og samarbejdet har altid taget udgangspunkt i en form
for relation. Vigtigt er det dog ogsa3, at individet eller
klubbens kultur og veerdier matcher LCFMs. Hvordan det
haenger sammen, kan I leese mere om i vores artikel inde
i magasinet, hvor vi gar i dybden med succeshistorier fra
de sma spillere, der tgr udfordre de store.

En af LCFMs nuvaerende investorer er Nicolai Vollquartz,
som udover at vaere regnskabschef i vores eget selskab,

samt vores sgsterselskab, ogsa har en fortid inden for
sportens verden. Nicolai Vollquartz er en af Danmarks
mest rutinerede fodbolddommere gennem tiderne, og
har indtil 2010 dgmt international fodbold i over 40
lande pa alle verdens kontinenter. Det har selvsagt med-
fort en masse oplevelser, men ogsa veeret pa bekostning
af familielivet. Det, og meget mere, fortaeller han om i
denne udgaves investorportraet, som I skal glaede jer til
at leese.

Afslutningsvis vil jeg ogsd komme lidt ind pa marked-
erne, set gennem mine lettere fedtede Kvickly briller.
Efter en dejlig sommer hvor smittetallene og inflationen
gik i hver sin retning, har dette desverre andret sig til,
at de nu fglges ad. Min HD i finansiering fra 1989 reekker
nok ikke til at spa om nogen af delene, men jeg tillader
mig alligevel at tro pd, at 2022 bliver et godt ar for savel
helbredet som gkonomien - i LCFM vil vi i hvert fald
ggre alt, hvad vi kan i relation til den sidste del.

Rigtig god laeselyst!
/Allan, CEO i LCFM
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Tilbage i november ringede vi til forsker og seniorradgiver, Lars Krull, til en snak om digitale tendenser i
banksektoren. Det blev til en leengere snak, hvor vi blandt andet kom omkring customer intimacy, fintech,
kryptovaluta og ikke mindst, hvad der driver Lars som investor.

Interview af Maria Kjar Christensen, Communication Manager
Fotograf Lars Horn, www.baghuset.dk

Digital transformation og customer intimacy

Den digitale udvikling har veeret i gang i flere ar, og har
naturligvis ogsa ramt den finansielle sektor, hvor blandt
andet banker oplever, at flere og flere af deres kunder
efterspgrger digitale Igsninger. Det er en udvikling, der
kun er blevet forstaerket i tiden med Covid-19, hvor
fysiske mgder ikke var mulige, og digitale lgsninger blev
en ngdvendighed. De fleste banker er da ogsa godt med
pa digitaliseringsbglgen, hvor netbank er standard og
den daglige kontakt mellem kunde og radgiver kan klares
digitalt. Der er dog greenser for, hvor langt bankerne har
mulighed for at ga med digitaliseringen, mener Lars Krull,
seniorradgiver ved Aalborg University Business School:
"Der er ingen tvivl om, at digitaliseringen er positiv, for
det kan veere med til at automatisere en masse rutine-
praegede opgaver og kontroller og dermed frigive mere
tid til kundekontakt. De seneste ars udvikling tyder

LEARNING BOX - CUSTOMER INTIMACY

dog ogsa p4, at der er graenser for, hvor meget man kan
digitalisere og centralisere. Hvis kunden eksempelvis

har behov for finansiering gennem banken, er det stadig
usaedvanligt, at hele processen foregar online. Samtidig er
der en gruppe kunder, for hvem relationen og trygheden i
at kende sin radgiver stadig er vigtig”.

"Jeg vil mene, at dem der far succes inden for branchen i
de kommende ar, er dem som yder mersalg og nysalg gen-
nem malrettet kundesegmentering og indgdende kend-
skab til den enkelte kundens behov. For det vil samtidig
vaere dem, der forstar, at nogle kunder foretrakker, at

det hele foregar online, hvorimod andre stadig foretraek-
ker de fysiske mgder. Kunsten bliver altsd at mgde hver
enkelt kunde eller samarbejdspartner med den rigtige
tilgang”, forklarer Lars Krull.

Firmaer, som forfglger en customer intimacy strategi, har et dybtgadende kendskab til hver enkelt kundes
forretning og arbejder malbevidst pa at skabe verditilveekst i kundens forretning. Produktet man tilbyder,
inklusiv tilhgrende services, matcher den individuelle kunde. Man ggr meget for at forsta den enkelte kunde
og yder gerne en personaliseret service for at kunden skal fgle, at relationen er mere et partnerskab, snarere
end det er ren forretning. Médlet med brugen af customer intimacy er at opbygge et loyalt, langvarigt kunde-
forhold, som vil betyde, at kunden fortrinsvis veelger forretningens produkter og tjenester samtidig med, at
kunden fungerer som god og troveerdig ambassadgr, hvilket i sidste ende kan give forretningen mulighed for

at opbygge et endnu steerkere kundegrundlag.
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HUEM ER LARS KRULL?

Lars Krull
Fadti 1964
Cand. Merc. Jur

Forsker og Seniorradgiver ved Aalborg
University Business School. Man kan
finde naesten 10.000 presseklip med
Lars Krull, hvor han, med udgangspunkt
i fakta, forskning og erfaring udtaler sig
omkring diverse emner inden for den fi-
nansielle branche. Lars Krull grundlagde
sin formue i slutningen af 1970’erne,
hvor han via virksomheden Lars Krull
A/S begyndte at szlge walkie-talkies.
Virksomheden blev solgt til den ameri-
kanske it-distributionsvirksomhed CHS.

Fintech og kryptovaluta

En af de investeringsmuligheder, der er kommet
ud af fintech branchen, er kryptovaluta, og inves-
tering heri er blevet populeert blandt almindelige
hjemmeinvestorer, som sgger alternative invester-
ingsmuligheder. Men for Lars Krull, som med egne
ord er en reguleringsmand, er der ingen tvivl i hans
stemme, nar han siger, at vi alle bgr veere meget
skeptiske omkring kryptovaluta. Det mener han, at
vi skal, fordi den digitale og decentraliserede valu-
tas veerdi er opbygget pa ren spekulation, og fordi
udstedere af kryptovaluta hverken er lovregulere-
de eller underlagt tilsyn fra myndighederne:
"Det er ikke teknologien, jeg har noget imod. Men

LEARNING BOX - FINTECH

Fintech er et sammentraek af ordene
financial og technology, og bruges typ-
isk som betegnelse for en branche, som
bestar af virksomheder, der benytter
moderne teknologi og innovation til at
konkurrere i markedet for traditionelle
finansielle institutioner og mellemled
inden for finansielle services.

der skal sta nogen bag - og der skal veere gennem-
sigtighed og regulering. Jeg skal ikke afvise, at der i
fremtiden er kryptovalutaer, som giver fin men-
ing. Men i min optik skal vi veere meget skeptiske
overfor f.eks. bitcoins. Der er jo ogsa en grund til,
at valutaen igen og igen bruges til at finansiere
ulovligheder”, forklarer han.

For Lars er der altsa stor forskel pa, hvad han me-
ner omkring de muligheder, som teknologien fgrer
med sig i finansielle branche. Dem der kommer
med teknologi, som far os til at kunne noget nyt,
som vi ikke gjorde fgr, er han stor fortaler for. Mens
dem som bevidst undgar regulering og tilsyn fra
myndighederne, vil han ikke hgre pa. »

LEARNING BOX - KRYPTOVALUTA

Udstedere af kryptovaluta er ikke lov-
regulerede eller underlagt tilsyn fra myn-
dighederne. Det samme geelder ofte han-
delstjenesterne. Forbrugerne kan derfor
ikke fgle sig beskyttet i samme grad, som
hvis forbrugerne handler med regulere-
de finansielle produkter som aktier og
obligationer

LCFM Halvarsmagasin



Traditionelle banker vs. Neobanker

I de senere ar er vi begyndt at se flere neobanker i
den finansielle branche i Danmark. Neobankerne er
dukket op som et alternativ til de mere traditionelle
banker, men der er en del forskelle pa de to typer af
banker. Generelt set er de traditionelle banker dyrere
end neobankerne, og det er de af den simple arsag,
at du far meget mere service i den traditionelle bank.
Eksempelvis eksisterer bankradgivning ikke i samme
omfang i neobanken, og derfor mener Lars Krull heller
ikke, at neobankerne reelt set udfordrer de tradi-
tionelle bankers forretningsmodel. Desuden vurderer
Lars heller ikke, at en neobank vil kunne lane lige sa
konkurrencedygtigt ud, som en traditionel bank kan:
"Dem der har for meget likviditet sgger et sted at pla-
cere denne sikkert, og dem der skal lane, sgge et sted
at lane sikkert, og der mgdes man i banken, fordi det er
mindre risikofyldt end andre steder. Derfor accepterer
vi en lavere rente pa at lane banken vores penge, og vi
accepterer en hgjere rente for at lane i banken fremfor
et andet sted,”

“Af den grund mener jeg heller
ikke, at det er retvisende, nar
man siger, at banker og finan-
sielle institutioner har et darligt
image generelt, for hvem er det,
vi viser den langsigtede tillid?

Det er bankerne.” = '.I.'.l |:' F HL S A

udtaler Lars som dog ogsa siger, at han selvfglgelig ikke
kan svare p3, hvad neobankerne ellers har af planer for
at tjene penge.

Ifglge Lars skal der altsa mere til, for de traditionelle LEARNING BOX - NEOBANKER

banker bliver rigtig udfordret. Det vil for det fgrste Neobanker, der blot betyder nye banker,
kraeve, at udfordreren er en, som kunden stoler p3, for kaldes ogsa for online banker, internet-
en del af globaliseringens bagside er, at folk sgger den banker, virtuelle banker eller digitale
formelle tryghed, som findes i deres traditionelle bank: banker. Neobanker er derfor kun til stede
"Hvis der er nogen, som reelt skal udfordre de tradi- pa internettet og har ingen fysiske filialer.
tionelle bankers forretningsmodel, sa skal det veere Oftest kan du kun bruge en app pa din
nogen, som udfordrer betalingsstrukturen, som folk mobil eller tablet, men nogle neobanker
stoler pa, men sa snart det vil kraeve, at man skifter har ogsa netbanker, som vi kender dem
bank, sa bliver det en udfordring, og derfor vurderer fra traditionelle banker.

jeg det bliver sveert”, siger Lars. »
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Handelstjenester som Alipay og Paypal

Nogen af dem der har udfordret betalingsstruk-
turen pa nethandel, er de tjenester som ggr det
muligt for kgbere og virksomheder at sende og mod-
tage penge online pa mere sikker vis, end hvad man
kan med almindelig kreditkortbetaling. Det er han-
delstjenester som Paypal, Alipay osv, som tilbyder
at du kan foretage en handel online uden at oplyse
dine kreditoplysninger. [ stedet kan de beskytte dine
betalingsoplysninger med systemer til sikkerhed og
bedrageribeskyttelse. Ifglge Lars er e-handelstje-
nesterne gode eksempler p3, hvad der kan komme
ud af fintech branchen, men det er samtidig hans
vurdering, at bankerne stadig har et stasted i
ovenstdende forretningsmodel: "Som betalende pa
nettet gnsker du at indgd i en handel, hvor der er
mindst mulig risiko for svindel, og her kommer f.eks.
Paypal ind i billedet, da de udbyder en lgsning, hvor
betalingen mellem kgber og salger overfgres pa en
sikker made. Men den finansielle institution tjener
som en mellemmand, og derfor er det min vurdering,
at bankerne ogsa her stadig har et stasted.”

ETF versus aktiv forvaltning

[ samtalen med Lars Krull kommer vi vidt omkring.
Emnerne holder sig ikke kun til fintech, neobanker
osv, for Lars har meget pa hjerte. Lars taler ogsa
meget gerne om sine investeringer, og hvad der

LCFM Halvarsmagasin

driver dem, for ifglge ham, er det vigtigt, at man som
investor teenker over, hvor man ligger henne pa det,
Lars selv kalder frygt-/gradighedsindekset:

"Nar investorer veelger aktivklasse, er det vigtigt,

at man tenker over, hvad der driver en. Er det frygt
eller gradighed? Gradighed kan man hurtigt fa nok af,
men omvendt hvis man har for stor en frygt, sa skal
man tage alle sin penge og mure dem inde i en be-
tonklods. Her behgver du ikke frygte for noget, men
du kan til gengeeld heller ikke bruge dem.”

“@velsen ligger altsa i at finde
ud af, hvor man ligger henne,
og hvad man er tryg ved. Det
match skal man finde som
investor, og hvis man er aktiv
forvalter, sa skal man finde
matchet sammen med kunden,
sa kunden fgler sig tryg.”

Lars forteeller, at han personligt udelukkende inve-
sterer i obligationer, og at han gerne benytter aktiv

forvaltning, sa leenge det er med parter, han stoler pa:
"Jeg er en af dem der tror p3, at det kan betale sig

at kgbe aktiv forvaltning, hvis ellers den aktive
forvalter er dygtig nok. Det skal man som investor
selv finde ud af, om man mener, at den givne aktive
forvalter er. Jeg mgder mange mennesker, som bliver
overrasket over, at det koster at fa forvaltet formuer.
Men det ggr det naturligvis, pa grund af den eksper-
tise du far. Det vil ogsa sige, at du sagtens kan finde
steder, hvor de tilbyder at forvalte din formue mere
eller mindre omkostningsfrit, men sd er det noget
skidt, du far”

Risikovurderet afkast

Lars’ egen vurdering, i forbindelse med investering
og valg af aktiv forvalter, er at man altid skal kigge pa
afkast som veerende risikovurderet:
"Du kan veelge at fa din formue investeret gennem en
fond, hvor man bliver lovet 7-8 % i afkast om aret,
eller du kan veelge at investere i et projekt med f.eks.
aldreboliger ude i Galten, hvor de lover 9% i afkast
om aret. Umiddelbart virker de 9% tiltalende, men
du ma ikke glemme at risikovurdere afkastet. Folk
bliver tit forblaendet af afkastet, der bliver lovet, men
glemmer at man f.eks. i projektet i Galten er
afthaengig af, at @ldreboligerne er placeret ét sted,
samt at man fgrst og fremmest ogsa er afthaengig af et
salg, fgr man kan fa likviditet”.

Lars mener, at det bade er interessant og rele-
vant at bringe risikovurderet afkast op, for det
hgrer sammen med ord som ’risikospredning’, som
han ligeledes papeger, er vigtigt at tage med i sine
overvejelser. Med det understreger han ogsa, at man
skal sprede sin investering pa tveers af risiko, sa man
har noget investeret med hgj risiko og noget med
lavere risiko. Selvom det er Lars’ vurdering, at det
giver det bedste afkast, sd er det dog ikke noget, han
selv efterlever i sine investeringer:
"Jeg selv har kun den samme risiko. Jeg har alti er-
hvervsobligationer, men jeg kender min risiko, og det
er, hvad jeg har det bedst med,” slutter Lars.

HVAD ER SA INTERESSANT VED FINANS?

Nar man spgrger Lars Krull, hvad han
mener, der er sa interessant ved finans, at
han har valgt at hellige sit professionelle
liv til at forske og kommunikere omkring
emnet, sa svarer han, at det er fordi, det
er det positive sammenstgd mellem jura
og gkonomi: "Det der interesserer mig, er
den optimering, man kan lave med jura og
gkonomi samtidig. Dét har bragt mig ind i
at interessere mig for regulering af finan-
siel virksomhed, for det handler hverken
om gkonomi kun, eller jura kun, men om
den gode kombination. Dér udspringer
min passion for finans fra.”

LCFM Halvarsmagasin



INVESTORPORTRAT

FRA FODBOLDDOMMER
TIL REGNSKABSCHEF

Nicolai Vollquartz var en af Superligaens absolut mest rutinerede dommere, og frem til 2010 demte

han ogsa kampe under de internationale fodboldforbund UEFA og FIFA. Her blev det blandt andet til en

rekke kampe i UEFA Cup, Champions League samt kvalifikationskampe til diverse slutrunder. | dag er

dommergerningen lagt pa hylden, og Nicolai arbejder i stedet som regnskabschef i LCFM, og sastersel-

skabet Lind Capital, foruden at vare investor i LCFM Credit Fund.

Interview af Maria Kjer Christensen, Communication Manager

Det hele startede med helt almindelig seniorfodbold
i den lokale klub i Viborg, hvor Nicolaj, i rollen som
malmand pa holdet, formaede at fa en del rgde kort.
[fglge ham selv pa grund af hans temperament og
manglende evne til at holde mund, nar han var util-
freds. Klubben opfordrede derfor Nicolai til at tage
et dommerkort, sa han kunne lzere dommerloven at
kende og med fordel mindske antallet af rgde kort
og faktisk spille hver weekend. Dommerkortet tog
Nicolai dengang pa et aftenkursus i Igbet af tre uger,
og derigennem fik han en helt andet indstilling pa
banen, og ikke mindst overfor dommerne. Med dom-
meruddannelsen pa plads blev Nicolai auto-
matisk ogsa en del af en dommerklub, hvor han blev
opfordret til at komme ud og dgmme kampe, da
der var mangel pa dommere. Det startede i det sma
med lilleput- og drengekampe, men 20-arige Nicolai
fik hurtigt smag for dommergerningen, for det var
alligevel federe at tjene penge pa at dgmme fod-
boldkampe, ved siden af SU’en, end at sta nede i den
lokale kiosk.

Der gik dog ikke leenge, fgr konkurrencegenet kom
op i Nicolai. Det startede med, at han ville dgmme
en raekke laengere oppe, men nar dét lykkedes, fik
han nye ambitioner om at dgmme i den naeste raek-
ke. Ambitionerne stoppede ikke ved at fa lov til at
dgmme under JBU, og senere DBU, for derefter hed
malet FIFA. Nicolai forteeller dog, at der gik en rum
tid, for han sd dommergerningen som en karrierevej,
hvilket han fortryder den dag i dag:

LCFM Halvarsmagasin

"Jeg fortryder, at jeg ikke blev mere serigs omkring
dommergerningen noget tidligere. Der var en del,
som faktisk syntes, at jeg gjorde det godt, men jeg
tog det ikke helt alvorligt. For eksempel kom jeg kun
sjeeldent til feellestraeningerne, for jeg sa det meget
som en weekend-hobby.”

Vendepunktet blev, da Nicolai havde dgmt fgrste
halvdel af szesonen i Jyllandsserien. Her blev han
trukket til side og fik at vide, at han 13 hablgst sidst
blandt de 14 Jyllandsserie-dommere, og hvis han
ikke tog sig sammen, ville han blive rykket tilbage i
serie 1. "Dét ramte mig pa min stolthed, og derefter
tog jeg mig gevaldigt sammen og udviste en helt
anden serigsitet og commitment omkring det at veere
dommer;” fortaeller Nicolai.

Heldigvis bar hans indsats frugt, og Nicolai over-
leverede med ngd og naeppe i Jyllandsserien, og
siden sa han sig ikke tilbage. Efter 6 ar avancerede
han i 1997 til Superligaen, hvor man dengang var 13
dommere, hvoraf 7 ogsd dgmte internationalt. Dog
skal der rigtig meget til, fér man bliver en af dem der
dgmmer internationalt. Udover at man naturligvis
skal dgmme rigtig godt, kreever det ogsa en ledig
plads blandt de 7, hvilket i langt de fleste tilfeelde kun
sker, nar en dommer falder for FIFAs aldersgraense,
forteeller Nicolai:

"For overhovedet at komme i betragtning til at
dgmme internationalt skal man som minimum havde
dgmt to seesoner i Superligaen. Jeg var sa heldig, at

- L

Nicolai Vollquartz var en af Superligaens absolut mest rutinerede dommere. Han er den dommer med tredjeflest kampe i Superligaen, kun overgdet

af Claus Bo Larsen og Kim Milton Nielsen. Han debuterede i den bedste hjemlige raekke d. 27. juli 1997 i kampen OB - AaB 0-0. Hans sidste kamp var
i Parken mellem FC Kabenhavn og AaB d. 29. maj 2011, hvorved det blev til 240 kampe i den bedste danske raekke for Vollquartz. Selvom Nicolai Vol-
Iquartz ved indgangen til 2011 faldt for aldersgransen for internationale dommere, fik han sammen med Claus Bo Larsen dispensation til at fortsatte
dommergerningen i den hjemlige liga sesonen ud. Under FIFA var den hgjeste indrangering, som Vollquartz opndede, Premier kategori-dommer, der er
det nesthgjeste niveau for internationale dommere. Han stoppede internationalt efter 2010.

da vi er i min anden saeson i Superligaen, abner der
sig en mulighed for mig, sd jeg allerede i 1999
begynder at dgmme under det internationale fod-
boldforbund, FIFA.”

I skyggen af store personligheder

Ved siden af at dgmme cirka 25 Superligakampe
arligt, dgmte Nicolai fra 1999-2010 dermed ogsa
internationalt under FIFA. Han startede naturligvis i
den laveste kategori, hvor man blandt andet dgm-
mer ungdomslandshold, men i lgbet af arerne nar
Nicolai op i anden hgjeste kategori, hvor man dgm-
mer Champions League kampe. I gverste kategori
dgmmes der slutrundekampe, som EM og VM, men
det blev aldrig aktuelt for Nicolai, inden han faldt for
aldersgraensen og karrieren stoppede:

"Pa det tidspunkt er det held
i uheld, at jeg dgmmer med
nogle store personligheder
blandt de danske internatio-
nale dommere.”

“Der er blandt andet Kim Milton Nielsen, Knud Erik
Fisker og Claus Bo Larsen, som jeg fik en enorm
rutine ved at veere reservedommer for pa de helt
store scener. Jeg sugede til mig, og det har helt klart
gjort mig til en bedre dommer, men det gjorde ogs3,
at de sad tungt pa slutrundekampene i rigtig mange
ar. At jeg sa maske slet ikke havde talentet til at bega
mig gverst oppe, er en helt anden sag, men det blev
heller aldrig aktuelt.”

Selvom det virker som en fuldtidsbeskaeftigelse at
veere international dommer med 25 Superligakam-
pe, 20 divisionskampe, omkring 80 udenlandske
rejsedage, internationale mesterskaber, foruden
treening, obligatoriske kurser osv. i lgbet af aret,
sa var der dengang ingen professionelle dommere
i Danmark. Da Nicolai begyndte at dgmme in-
ternationalt, lavede han derfor en aftale med sin
davaerende arbejdsplads om at ga ned pa en 20 tim-
ers arbejdsuge, sa han kunne fa timerne til at haenge
sammen. Det kraever selvsagt en rigtig fleksibel
arbejdsplads, men det var vigtigt for Nicolai at holde
sine faglige regnskabskompetencer ved lige, imens
han gjorde karriere som fodbolddommer. »
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At blive motiveret af kritik

Nar man spgrger Nicolai ind til, hvad der skal til for
at blive en dygtig dommer, sa siger han, at man uden
tvivl skal have en steerk psyke som fodbolddommer, og
sa mener han, at man skal blive motiveret af kritik: "Jo
mere modgang man far, jo steerkere skal man st3, for det
er ikke altid behageligt at dgmme imod 40.000 hjemme-
banefans. Det sidste man ma ggre i sddanne situationer,
er at vise tvivl omkring sine beslutninger.”

Nicolai fik altid at vide, at han som dommer havde en
enorm myndighed, og var respekteret blandt spillerne,
da de sa ham som retfaerdig. Men han var med egne ord
ikke den stgrste personlighed, og rendte ikke rundt og
smalltalkede med spillerne inden og under kampene.
Nar man ikke er den stgrste personlighed, sa bliver
smd mekanismer i kropssproget sarligt vigtigt, og
kropssprog er da ogsa et vigtigt tema i de obligatoriske
kurser som dommer. Et er dog hvad man laerer pa et
kursus, noget andet er, nar man skal bruge verktgjerne
i tilspidsede situationer og under hgjt pres. Nicolai
forteeller, at det kunne vaere sma ting i kropssproget, han
selv var opmaerksom pa for at opretholde sin myndighed
over for spillerne:

"Som dommer gav jeg altid spillerne handtryk med min
egen hand opad, og jeg var meget opmaerksom pa altid
at sla blikket ned sidst. Oplevede jeg en spiller uden for
paedagogisk reekkevidde, sa handlede det om at flytte
hans fokus. Hvis en spiller kom susende mod mig med
ild i gjnene, sa viste jeg ham med handen, at han havde
noget siddende under neaesen for derved at flytte hans
fokus. For hvis han blev i den zone, sa kom situationen
til at eskalere, nar adrenalinen er helt oppe og kgre.”

De stgrste indtryk

Nar man spgrger Nicolai, hvad der har gjort stgrst
indtryk pa ham igennem hans karriere som fodbold-
dommer, sa siger han, at det er kulturforskellene, man
oplever, nar man dgmmer ude i verden:

"Jeg har ndet at dgmme i 41 forskellige lande pa alle
kontinenter. Jeg har veeret til en del turneringer i blandt
andet Japan, Qatar, Peru og en masse steder i Europa.
Det der har sldet mig mest er, at selvom man kun flyver
800 km til Rusland, sa er der en verden til forskel pa kul-
turen, men ogsa pa etik og moral. Jeg har oplevet steder,
hvor man vil ggre hvad som helst for at vinde, og hvor
man forsgger at praege dommeren, ogsa uden for banen.
Man har en helt anden tilgang til, hvad der er rigtigt og
forkert.”

[ Japan oplever Nicolai ogsa kulturforskellen, da han er
blandt en raekke vesteuropaeiske dommere, som bliver
sendt 2 maneder til Japan for at uddanne og guide de
japanske dommere. Her oplever de et keempe problem i,
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at de japanske dommere er for ydmyge overfor spillerne.
De tgr ikke satte sig i respekt, sa de vesteuropaiske
fodboldspillere, der spiller i ligaen i Japan, kgrer de
japanske dommere fuldstendigt over.

"De to maneder i Japan var en enorm stor og leererig
oplevelse, og jeg er sikker p3, at jeg fik mindst lige sa
meget ud af at vaere der, som de forhdbentligt leerte
af mig. Iseer i forhold til kulturforskelle, hvor jeg blev
meget klogere p3a, hvordan man skal tilpasse sig en
kultur for ikke at fornzerme eller blive misforstaet af
den lokale befolkning. Til den sidste kamp jeg dgmte,
blev der givet en officiel tak til mig over hgjtalerne, bade
pa japansk og engelsk, og de 50.000 tilskuere rejste sig
op og klappede, sd et eller andet ma man jo have gjort
rigtigt. Det var en stor oplevelse,” forteeller Nicolai.

Nicolai forteeller ogs3, at han har veeret til turneringer
ilande som Georgien og Moldova, hvor de tydeligvis har
gjort sit ypperste for at sikre sig, at man som udleend-
ing far det bedste indtryk af landet. Nar det sa alligevel
skinner tydeligt igennem, hvor fattigt landet er, og hvor
elendigt indbyggerne har det, sa rammer det en, hvor
godt man har det i Danmark.

I slutningen af 90’erne dgmmer Nicolai sin fgrste inter-
nationale turnering ved et fodbold-VM for skolehold i
Peru. Her oplever han et af karrierens stgrste lavpunk-
ter. Nicolai og hans meddommere skal veere i landet i
2 uger og bliver indlogeret pa en nedlagt kaserne: "Det
er simpelthen sa usle forhold, men for dem er det, det
bedste de kan tilbyde. I ggymnastiksalen, hvor vi skal
overnatte, stinker der af petroleum, hvilket vi finder ud
af skyldes, at de har slaet kakkerlakker ihjel hele natten.
Nar vi kom ud i brusenichen, kom der halvkgligt rust-
vand ud af hanerne, og kakkerlakkerne rendte stadig
rundt over alt.”

Det er dog ikke kun pa grund af indlogeringsvanske-
lighederne, at turneringen bliver et lavpunkt i Nicolais
karriere. Pa vej ud til at dgmme sin fgrste kamp i tur-
neringen, sidder Nicolai i en bil i 40 grader uden aircon-
dition, og har faet klar besked om, at han pa ingen made
ma abne vinduet. Da bilen holder for rgdt i et vejkryds,
finder han ud af hvorfor. Den lokale guide pa forsaedet
har abnet sit vindue for at fa luft, og ud af det bla raekker
en mand pa motorcykel ind gennem vinduet og griber
ud efter guidens vaerdigenstande pa gulvet. Guiden
reagerer hurtigt, tager fat i mandens arm og banker den
mod dgren, inden bilen i al hast accelerer vaek fra kryd-
set: "Det var sa optakten til den fgrste kamp, jeg skulle
dgmme i Peru, og da vi ankommer til stadion, bliver jeg
ikke mere rolig. Her er der naesten intet publikum men
til gengaeld omkring 20 bevaebnede politifolk, som pa
ingen mader har travlt med at skjule, at de baerer »

“Jeg har naet at dgmme i 41
forskellige lande pa alle kon-
tinenter. Jeg har varet til en
del turneringer i blandt andet
Japan, Qatar, Peru og en masse
steder i Europa.”

e




tunge vaben. Det var tydeligt, at der var en stor frygt
for, at denne turnering skulle ende i en international
katastrofe, for der var rigtig meget kriminalitet i Peru
pa det her tidspunkt.”

Nicolai nar kun at dgmme denne ene kamp i tur-
neringen, for efter kampen er han med egne ord dum
nok til at ga ud i byen og spise af den lokale mad. Det
ender i en voldsom maveforgiftning, som betyder,
at han bliver indlagt pa hospitalet. Og ikke nok med
at han ligger indlagt pa et hospital i Sydamerika,
som i sig selv ggr, at man fgler sig langt hjemmefra,
sa misser han ogsa datterens 1- ars fgdselsdag i
Danmark. Alt sammen noget, som ggr, at han i dag
ser turneringen som det helt store lavpunkt i hans
internationale dommerkarriere.

En anderledes oplevelse i Qatar

Det er ikke kun i Sydamerika, at den anderledes
kultur ggr indtryk pa Nicolai. Det samme ggr sig
gaeldende, da han i 2005 skal dgmme i Qatar kort
efter, at Muhammed-tegningerne er blevet bragt i
Jyllands-Posten. Pa det tidspunkt har Nicolai allerede
veeret i Qatar og dgmme i landets gverste turnering
to gange tidligere. Det er ikke de klassiske interna-
tionale kampe, men vestlige dommere bliver ofte
inviteret til Qatar for at undervise, vejlede og samti-
dig dgmme i samarbejde med de nationale dommere
for at haeve standarden blandt disse.

Kontrakten er indgdet fgr krisen med Mu-
hammed-tegningerne bryder ud, og derfor tager
Nicolai og hans danske dommerkollega afsted.
Dommer-duoen var sat til at skulle dgmme 6 kampe
i Qatarilgbet af 2 uger, men efter at have dgmt den
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farste kamp, meaerker de tydeligt, at alting ikke er,
som det bgr veaere:

"Vi far dgmt den fgrste kamp, som er en meget

stille og rolig kamp, og der har ikke veeret noget
nevneveaerdigt i lgbet af kampen. Men efter kampen
kommer den lokale bedgmmer ind, og han sviner

os til. Han forteeller, at han aldrig har set noget sa
hablgst, hvorefter han sender os hjem pa hotellet.
Her sidder vi sd i de resterende dage, som jo altsa er
omkring 2 uger, og bliver ikke kontaktet

- overhovedet - fgr vi skal hjem igen”.

Fra hotelveerelset forsgger Nicolai og hans danske
kollega at kontakte fodboldforbundet i Qatar, for
at finde ud af, hvad der foregar, men de kan intet
fa at vide. De forsgger ogsa at fa DBU til at ggre det
samme, men lige lidt hjeelper det. De aner ikke, om
de er kgbt eller solgt, og om de overhovedet vil blive
afregnet iht. deres kontrakt. De er fuldstendigt
frosset ude, og i Nicolais verden er der ingen tvivl
om, at det handler om Muhammed-tegningerne. Det
drejer sig om politik.

Selvom den internationale karriere starter med
lavpunktet i Peru, og at oplevelsen i Qatar naturlig-
vis heller ikke regnes som et hgjdepunkt, sa har den
internationale dommerkarriere heldigvis skabt langt
flere positive end negative oplevelser, bade pa og
udenfor fodboldbanen.

"Fodboldmaessigt har den stgrste oplevelse helt
klart veeret at dgmme pa et fyldt Wembley stadion
med omkring 90.000 tilskuere. Jeg var sa heldig at
dgmme en af de fgrste kampe, efter det nye Wembley

stod feerdig i 2007. England mgdte Estland i kvali-
fikationen til EM, sa der var noget pa spil. Og det var
med kanoner som Rooney, Beckham og alle de andre
store engelske spillere fra dengang. Det var stort for
mig at sta der og hgre Englands nationalsang 'God
Save the Queen’ blive sunget pa et fyldt Wembley. Det
var bare en keempe oplevelse.”

Nicolai fremhaever ogsa oplevelserne med at
dgmme de tre store tyrkiske klubber Galatasaray,
Besiktas og Fenerbahce pa hjemmebane. Han siger, at
det ikke er sa meget pa grund af fodbolden, men pa
grund af stemningen. Til de hjemmekampe oplever
man, hvor meget fodbold kan betyde for nogen. At
det simpelthen bliver som en religion for dem:

"At dgmme pa de tre hjemmebaner er bade enormt
skreemmende, for du kan meerke, at fansene gar op

i det som gjaldt det deres liv, men derfor er det ogsa
enormt fascinerende at opleve. Det er en heksekedel,
der ikke er til at beskrive. Sa snart du traeder ind pa
de stadions, er din adrenalin pa maks, og du er sa
fokuseret. Det er bare noget helt andet, og noget

helt unikt.”

At fodbolden for nogen betyder mere end alt andet,
oplever Nicolai ogsa efter en kamp, som han dgm-
mer mellem Fenerbache og Real Zaragoza i Tyrkiet.
Kampen ender med, at Fenerbache ryger ud af UEFA
Cuppen, da modstanderne scorer til slutresultatet
1-0. Pa vej vaek fra stadion bliver bilen med Nicolai og
de andre dommere omdirigeret ved en bro. Grunden
viser sig at veere en Fenerbache fan, der truer med
at kaste sig ud og ende sit liv. Hvad situationen endte
med, ved Nicolai ikke, men det er en oplevelse, som
stadig sidder i ham i dag. At fodbold for nogen bliver
et spgrgsmal om liv og dgd.

Konsekvenserne af en international karriere

Ovenstdende oplevelser hgrer ikke en civil karriere
til, og derfor er Nicolai ogsa meget bevidst om, at de
er minder for livet, og som han ikke ville have veeret
foruden. Heller ikke selvom karrieren som inter-
national dommer har haft konsekvenser pa fami-
liefronten, og det indrgmmer han gerne:

"Karrieren som international dommer har naturligvis
ogsa vaeret pd bekostning af nogle ting herhjemme,
hvor jeg er gaet glip af meget. Da min dommerkarri-
ere for alvor tager fart, har jeg to sma bgrn med min
daveerende kone, og pa grund af de mange rejsedage
har jeg ikke kunne vere der sd meget for mine bgrn

i deres opveaekst, som jeg kunne have gnsket. Og kar-
rieren har til dels nok ogsé veeret medvirkende til, at
mit segteskab endte i en skilsmisse.”

Nar man spgrger Nicolai, om der ikke er noget, han
ville have gjort anderledes, sa er svaret nej. Det er
han meget afklaret omkring, og det er ogsa noget,
han har talt med sine nu voksne bgrn om:

"Selvfglgelig er der altid noget i processen, man
kunne have gjort anderledes, men overordnet set
er der ikke nogen af mine valg, jeg fortryder. Jeg er
naturligvis ikke glad for, at mine bgrn har skulle
undvaere mig sa meget i deres opvaekst, men det
har jeg talt med dem om, og de er selv blevet sma
karrierevaesener og har fuld forstaelse for de valg,
jeg traf”

En ny identitet

12010 falder Nicolai for FIFA’'s aldersgraense pa
45 ar, og efter 14 ar som topdommer med kampe i
41 forskellige lande og en masse oplevelser, er det
blevet tid til at finde et civilt fuldtidsjob. Men det var
ikke kun et nyt job, Nicolai skulle finde. Det var ogsa
en ny identitet, for nar han nu ikke lzengere kunne
kalde sig elitedommer, hvem var han sa?

Det viser sig at veere en god
idé, at Nicolai har holdt sine
regnskabskompetencer ved
lige. I dag sidder han som
regnskabschef i LCFM

samt sgsterselskabet Lind Capital, hvor han blandt
andet er med til at sikre korrekte og retvisende ars-
regnskaber, overholdelse af lovgivning, regn-
skabsbekendtggrelser mm.

Selvom hans nuvaerende karriere adskiller sig
vaesentligt fra hans tidligere karriere, og mangden af
adrenalin og store oplevelser i dagligdagen ikke kan
male sig med tiden som dommer, sa er Nicolai sikker
pa, at han er havnet det rette sted:

"I mit nuveerende job er jeg en del af en virksomhed i
udvikling, og det handler meget om at szette sig nogle
delmal, som skal sikre, at man kan na nogle stgrre
mal. Den made vi ggr det pa er ved hjelp af en falles
indsats. Der kan jeg klart se nogle lighedspunkter til
dommergerningen. Der var vi ogsa altid 4 dommere,
som stod sammen til hver kamp, og som i faellesskab
havde ansvaret for, at kampen naede godt i mal. Sam-
tidig kan jeg godt lide, at min indsats ggr en forskel
for slutresultatet. Sddan er det at vaere dommer, men
sadan er det ogsa at veere regnskabschef,” slutter
Nicolai.
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ARTIKEL

BLIV KLOGERE PA
AT1 OBLIGATIONER

| LCFM Credit Fund opererer vi med fire segmenter: europeisk high vield, subordinerede udst-
edelser fra banker og forsikringsselskaber, samt corporate hybrider. De tre sidstnavnte omrader
adskiller sig kraftigt fra “almindelige” europaiske high yield obligationer, da risikoen i hgjere
grad er “strukturel”, end den er baseret p& den underliggende forretningsrisiko. | sidste udgave
af Kapital gav vi en introduktion af corporate hybrider. | denne artikel kigger vi nermere pé sub-
ordinerede udstedelser fra banker — mere specifikt hybrid kernekapital eller "Additional Tier 1”

obligationer (AT1).

Artikel af Lasse Hjortshalle, Senior Credit Analyst

I LCFM Credit Fund opererer vi med fire segment-
er: europaeisk high yield, subordinerede udstedelser
fra banker og forsikringsselskaber, samt corporate
hybrider. De tre sidstnaevnte omrader adskiller sig
kraftigt fra “almindelige” europeeiske high yield
obligationer, da risikoen i hgjere grad er “struk-
turel” end den er baseret pa den underliggende
forretningsrisiko. I sidste udgave af Kapital gav vi en
introduktion af corporate hybrider. I denne artikel
kigger vi nzermere pa subordinerede udstedelser
fra banker - mere specifikt hybrid kernekapital eller
"Additional Tier 1” obligationer (AT1).

Hvad er en AT1 obligation?

Hvor corporate hybrider er subordinerede obliga-
tioner udstedt af ikke-finansielle virksomheder, ud-
stedes AT1 obligationer af banker. AT1 obligationer
er et 1an til en bank, der lgbende betaler rente til
investoren, hvilket er pa hgjde med seniorgeeld ud-
stedt af banken. En AT1 obligation adskiller sig dog
fra seniorgeeld, da AT1 obligationen teeller som re-
gulatorisk kapital og kan bruges til at rekapitalisere
banken, hvis banken bryder med kapitalkravene
bestemt af tilsynsmyndighederne (Finanstilsynet i
Danmark). Derudover risiker investoren, at kupon-
betalingen pa obligationen bliver annulleret, hvis
bankens kapitaloverdeekning svaekkes betydeligt. En
AT1 obligation rangerer kun lige over aktiekapital i
bankens kapitalstruktur, jf. figuren til hgjre.
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Dakkede indskud

Udeekkede
foranstillede indskud

Simple krav
undtaget fra bail-in

Simple krav

Ikke-foranstillet
seniorgeeld

Tabsrekkefalge

Supplerende kapital

Hybrid
kernekapital/AT1

Aktiekapital

Banker skal overholde en lang raekke regulator-
iske krav bestemt af diverse tilsynsmyndigheder.
Banksektoren reguleres hardt pga. sektorens
betydning for det generelle samfund. Samtidigt
bliver bankerne palagt kravene, da den optimale
lgsning for banken selv sjeeldent er ens med den

optimale lgsning for samfundet. Kravene dackker
bl.a. over kapitalkrav, likviditetskrav, fundingkrav,
krav til afvikling og krav til operationelle processer.
Banker kan overholde kapitalkravene ved at holde
et tilstraekkeligt niveau af aktiekapital ift. aktiver.
Aktiekapital er dog ofte betydeligt dyrere for banken
end eksempelvis AT1 obligationer, hvorfor det kan
veere favorabelt for stgrre banker at udstede AT1
obligationer.

Hvorfor er AT1 obligationer en interessant
investering?

Investorer i AT1 obligationer patager sig en rackke
risici, der adskiller sig betydeligt fra de risici en
investor i eksempelvis almindelige erhvervsobliga-
tioner patager sig. De vaesentligste risici i invester-
ing i normale erhvervsobligationer er kreditrisiko
(risikoen for at selskabet ikke kan tilbagebetale
geeld), renterisiko (nér stigende underliggende
renter seenker kursen pa erhvervsobligationer),
likviditetsrisiko (potentielt manglende mulighed for
at kgbe eller szlge en obligation nar det gnskes) og
indlgsningsrisiko (risikoen for at selskabet kgber er-
hvervsobligationen tilbage fgr tid). AT1 obligationer
deler en raekke af ovenstdende risici, men forskellene
er ogsa betydelige.

Kreditrisikoelementet udggr i perioder ikke den
vaesentligste risiko for AT1 obligationer, da bankerne
som helhed er velkapitaliserede. Derfor er afstanden,
malt i kapitaloverdaekning, til tab af hovedstolen

pa en AT1 obligation ofte meget stor. Til at vurdere
kreditrisikoen i AT1 obligationerne kan vi bruge

en stresstest af banken. Det europaeiske banktil-
syn, EBA, laver hvert andet ar en stresstest af de
store europaeiske banker. Her opstiller EBA et hardt
stressscenarie, og undersgger derefter hvor store tab
banker tager. | stressscenariet antager EBA et fald i
EU’s BNP pa 10,2% over en firedrig periode med ud-
gangspunkt i ultimo 2019. Arbejdslgsheden antages
at stige til 12,4% og priserne pa bolig- og erhvervs-
ejendomme antages at falde henholdsvis 16% og
31% over perioden. Alt i alt et hardt scenarie der
nogenlunde er pa hgjde med finanskrisen.

Hvordan klarer bankerne sig sa i dette scenarie? Vi
tager udgangspunkt i resultaterne fra Danske Bank,
der viser et samlet tab pa DKK 24 mia. over perioden.
Bankens beholdning af egentlig kernekapital gar
fra 18,32% af risikovaegtede aktiver til 11,27%, lidt
under kravet fra myndighederne pa 12,5%. Bankens
AT1 obligation vil dog fgrst skulle tage tab pa hoved-
stolen, hvis beholdningen af egentlig kernekapital
dykker under 7%, hvilket vil kraeve et yderligere tab
pa DKK 40 mia. Selv om hovedstolen ikke forventes
at tage tab, risikerer investoren i en AT1 obligation at
fa annulleret kuponbetalingerne, indtil banken igen
har mere kapital end pakraevet. Resultaterne viser, at
kreditrisikoen i AT1 obligationer er yderst begraen-
set, da bankerne er meget bedre stillet nu, end de var
for finanskrisen. »
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AT1 specifikke risici

Den lave kreditrisiko opvejes af regulatorisk risiko.
Reguleringens store betydning for AT1 obligationer
pafgrer nemlig investoren en yderligere risiko ift.
investering i normale erhvervsobligationer. Tilsyns-
myndighedernes vurdering af en given bank, eller
et regulatorisk veerktgj, kan pavirke prisen pa AT1
obligationen, hvilket man som investor skal vaere
opmeerksom pa.

AT1 obligationer er i princippet evigt lgbende, men
kan “kaldes” (tilbagebetales) pa specifikke datoer.
Markedet forventer typisk, at banken veelger at kalde
AT1 obligationen ved fgrste mulighed, typisk efter 5
ar. Hvis dette ikke sker, kan kursen pa obligationen
falde, da lgbetiden sa forleenges. Bankerne vil gerne
undlade at skuffe markedet, hvorfor de skal have en
god arsag til ikke at kalde obligationen. En arsag kan
veaere, at banken vil skulle betale en vaesentligt hgjere
rente, end de ggr pa den eksisterende AT1 obligation,
hvis de skal udstede en ny AT1 obligation. Dette var
eksempelvis tilfeeldet i marts 2020, hvor Deutsche
Bank valgte ikke at kalde deres AT1 obligation, da
renten pa en eventuel ny obligation ville veere meget
hgj pga. skraekken for coronapandemien.

LEARNING BOX

AT1 obligationer er ikke den eneste type
obligation, bankerne kan bruge til at opfyl-
de diverse regulatoriske krav. Bl.a. suppler-
ende kapital (Tier 2 kapital) og ikke-foran-
stillet seniorgeeld (nedskrivningsegnede
passiver - NEP) kan ogsa bruges til at
opfylde kapitalkrav og krav til afvikling.
NEP-udstedelser kan fgrst nedskrives, nar
banken ikke lzengere kan overleve pa egen
hédnd - et sdkaldt gone-concern instrument.
Tier 2 kapital kan ogsa fgrst nedskrives i
en kKonkurssituation, men her kan kupon-
er typisk udskydes. Modsat de to oven-
stdende kan AT1 obligationer nedskrives,
og kuponer kan annulleres, ogsa selv om
banken i princippet kan overleve pa egen
hand. Derfor kreever AT1 investorerne en
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Vores aktive investeringstilgang i LCFM tillader
os at udveelge de AT1 obligationer, vi ser stgrst
potentiale i. Her tager vi bade hgjde for obligation-
ens tekniske specifikationer, dens relative veerdi ift.
sammenlignelige AT 1 er, vores syn pa bankens forret-
ningsmodel og fremtidig indtjeningsevne, samt vores
makrogkonomiske forventninger (specielt vores
forventning til bankens geografiske indtjeningsom-
rade). Ind i 2022 ligger vi eksempelvis med en AT1
obligation fra gstrigske Erste Bank. Erste Bank har
en fornuftig organisk profitabilitet, en betryggende
kapitaloverdaekning, eksponering mod bade et stabilt
gstrigsk hjemmemarked, stigende renter i @steuropa
samt et hgjt reset spread.

Vores konklusion pa AT1 obligationer er, at de tilby-
der investoren en attraktiv rente, mod at man patag-
er sig en raekke risici. Pa nogle punkter adskiller dis-
se sig fra risiciene i normale erhvervsobligationer, og
derfor kan en eksponering mod AT1 obligationer gge
diversifikationen i ens samlede portefglje. Derudover
konkluderer vi, at forstaelsen af banksektoren, og
dens regulering, kan bidrage til at udveelge de mest
attraktive AT1 obligationer, hvilket er et sted, hvor
LCFM har stor erfaring.

hgjere rente end investorerne i Tier 2 og
NEP-udstedelser, jf. figuren nedenfor, der
viser renten pa forskellige Jyske Bank obli-
gationer.
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“Vores aktive investerings-
tilgang i LCFM tillader os at
udveaelge de AT1 obligationer, vi
ser stgrst potentiale i. Her tager
vi bade hgjde for obligationens
tekniske specifikationer, dens
relative veerdi ift. sammen-
lignelige AT1’er, vores syn pa
bankens forretningsmodel og
fremtidig indtjeningsevne...”




ARTIKEL

FORVENTNINGER TIL
OBLIGATIONSMARKEDET

2021 har veeret et hardt &r for konverterbare realkreditobligationer, men i 2022 er der flere faktorer der
understetter segmentet, relativt til stats- og rentetilpasningsobligationer. Det store spargsmal i 2022
bliver, om den hgje inflation har bidt sig fast eller om den falder igen til et, for centralbankerne, mere

acceptabelt niveau.

Artikel af Mads Aagesen, Senior Client Manager

Vi er nu kommet ud pa den anden side af den store
coronakrise, og nar man kommer fra sa lavt et niveau
som tilfeeldet har veeret, straler de fleste nggletal.
Overordnet set ma vi sige, at den globale gkonomi
har det ganske godt, selvom der nogle steder fortsat
er en lavere aktivitet, end hvis ikke vi havde haft
Covid-19.

I 1gbet af december kan vi dog ikke overraskende
konstatere, at vi igen er udfordret af flere smittetil-
feelde, faldende effekt af den fgrste omgang vacciner
og nye varianter. Alt sammen noget som, i de naeste
par maneder, kan fgre til flere restriktioner og
dermed lavere aktivitet i samfundet. Lige nu ser det
ud til, at Europa er hardest ramt.

Forventningen er, at vi i foraret igen vil se faldende
smittetal, som fglge af de nye boostervacciner samt
det varmere vejr, og dermed forventer vi, at de pae-
nere nggletal vil vende tilbage.

Vores forventning om at den naeste periode vil byde
pa flere smittede og flere restriktioner, vil igen ud-
fordre produktionsapparatet og forsyningskeederne
og givetvis ggre, at den hgje inflation vil forblive
hgj leengere tid end fgrst antaget. Vores forventning
er dog, at inflationen i lgbet af 2022, vil falde til et
lavere niveau.
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Markedet som helhed er blevet overrasket over,
hvor hurtigt inflationen har indfundet sig, og ikke
mindst hvor hgjt niveauet er kommet op. I USA, hvor
inflationen nu er pa det hgjeste niveau i 30 dr, kom
seneste maling pa 6,2% og i Europa kom seneste
inflationstal ud pa 4,9% mod forventet 4,5%. Infla-
tionen i Europa er primeert drevet af en stigning i
energipriserne, men kerneinflationen ligger "kun”
omkring 2,6%. Vi forventer, som naevnt, at inflations-
presset vil aftage i 2022.

“Som fglge af den forbedrede
tilstand for den globale gko-
nomi, forventer vi en stram-
mere gkonomisk politik de
kommende ar.“

Der er ikke leengere behov for de mange store
hjeelpepakker, da gkonomierne har det bedre.
Ydermere er centralbankerne begyndt en gradvis
stramning af pengepolitikken. [ USA er den ameri-
kanske centralbank (Fed) begyndt en nedtrapning af
QE-opkgbsprogrammet og begynder at saette renten
op i lgbet af 2022. Seneste melding fra direktgren i
Fed, Jerome Powell, var at betegnelsen "midlertidig”

skulle fjernes, nar snakken omhandlede inflationen,
og at han tvivlede p3, at arbejdsstyrken kunne
genoprettes. | Europa forventer vi ikke, at ECB vil
satte renten op de neaeste mange ar, om end man har
indikeret, at man vil afslutte pandemiprogrammet
PEPP. 1 USA er der nu en forventning om 3 rente-
forhgjelser i 2022 og 3 renteforhgjelser yderligere i
2023.1Europa forventes der, at vi skal helt frem til
sidste halvdel af 2023, fgr renten forventes at blive
heevet fra det nuveerende niveau. Den tidsmaessige
forskel mellem USA og Europa skyldes, at USA kom-
mer tidligere i gang med udfasning af deres stimuli
og er gkonomisk bedre stillet. Desuden er inflationen
hgjere og bredere funderet i USA end i Europa.

Statsrenter

De 10-arige danske statsrenter er, siden vores
seneste udgave af Kapital, faldet med ca. 15 b.p.
primert pa ryggen af de stigende smittetal og deraf
ggede restriktioner.

Rentekurven pa danske statsobligationer er gen-
nem 2021 stejlet ganske peent, og de lange renter
folger Tyskland teet pa 1:1, hvorimod de korte renter
er faldet en anelse siden arets start, som fglge af den
selvsteendige danske rentenedszettelse.

Vores forventning for de naeste 6 maneder er, at
vi kan se de lange statsrenter stige yderligere, som

folge af en forbedret gkonomi og fortsat hgj infla-
tion. Vi forventer en stigning pa trods af, at udlandet
fortsat kgber ind pa en bomsteerk dansk gkonomi, en
AAA-rating samt en noget mindre statsobligationsud-
stedelse, qua et lavere budgetunderskud end frygtet.

Styrken af rentestigningerne de naste 6 maneder
kan blive forstaerket, hvis det pressede arbejds-
marked szetter gang i lgn-/prisspiralen, som kan
skubbe inflationen yderligere i vejret og dermed ogsa
skubbe de lange renter endnu hgjere op.

Korte pengemarkedsrenter

Den danske krone har siden Nationalbankens
isolerede danske rentenedsattelse, ligget stabilt
omkring 743.60 overfor EUR, hvorfor vi ser en god
sandsynlighed for, at Nationalbanken kan blive ngdt
til, at komme med yderligere 10 b.p. i rentenedszet-
telsei 1. kvartal af 2022.

Med baggrund i dette forventer vi, at de korte
pengemarkedsrenter skal ligge stabilt til et ngk
leengere ned.

Flex-renter

Flex-obligationerne har, relativt til konverterbare
realkreditobligationer, klaret sig godt pa rentestig-
ningen, primeert trukket af solid likviditet og efter-
spgrgsel fra danske kunder, der gnskede »
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at slippe for den negative konveksitet, som mange af de
konverterbare realkreditobligationer har.

Mélt op mod de korte konverterbare realkreditobliga-
tioner, med samme varighed/risiko, ser flex-obligation-
erne pa nuvarende tidspunkt dyre ud.

Vores forventning er ganske i trad med de gvrige
obligationssegmenter, nemlig at vi de naeste 6 maned-
er skal se lidt hgjere renter som fglge af en bedre
gkonomi og hgjere inflation.

Kurven forventes ogsa her at stejle yderligere.

Lange konverterbare realkreditrenter

De generelt hgjere renter samt den stejlere rente-
kurve ved indgangen til det nye &r, forventer vi vil fgre
til markant lavere udstedelse af konverterbare real-
kreditobligationer.

Opkgb af lavkuponer, typisk mod udstedelse af hgj-
kuponer, har de sidste par maneder veeret en meget
vigtig faktor, ndr man skal forstd performance mellem
de forskellige kuponsegmenter. Vi forventer ogsa, at
dette vil veere meget afggrende de naeste 6 maneder.

“De generelt hgjere renter samt
den stejlere rentekurve, ved
indgangen til 2022, forventer

vi vil fgre til markant lavere
“En anden faktor, der tilbage udstedelse af konverterbare

i de tidlige maneder af 2021 realkreditobligationer.

var med til at presse de lange
konverterbare realkreditobli-
gationer, var den daglige store
udstedelse af nyudlan som
kom ud af et sjeeldent

aktivt boligmarked.”

Boligomsaetningen er dog faldet markant siden da, og
vores forventning er, at de hgjere renter fortsat vil leeg-
ge en deemper pa omsaetningen de naeste 6 maneder.

Varigheden pa konverterbare realkreditobligationer
har gennem hele 2021 veeret stigende pga. de generelt
stigende renter samt de fgr omtalte massive nyud-
stedelser fra et glohedt boligmarked. Konveksiteten
er til gengeeld faldet tilsvarende og er ikke sa stor en
udfordring for markedet som tidligere, men den hgje
varighed er, og vil fremadrettet fortsat veere, en ud-
fordring - specielt hvis renten fortseetter op.

Konklusionen er, at vi foretraeekker konverterbare
realkreditobligationer i en relativ betragtning, men
har respekt for den store varighed som kan blive en
udfordring for markedet i 1. halvar af 2022.
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LCFM som stolt sponsor

SUCCESHISTORIER
FRA DE SMA SPILLERE

For at vi kan juble over sportsstjerner i
hallerne, pa greenen og i fiernsynet, er spon-
sorater helt afggrende. LCFM sponsorerer
talenter og klubber i en bred vifte af sports-
grene, som alle har det til felles, at de pa
hver deres made matcher selskabets DNA.

| denne artikel far du historien bag nogle af
sportsudgverne.

Artikel af Julie Larsen, People & Communication Coordinator

I de mere nicheorienterede sportsgrene star
sportsudgvere i en hard konkurrencesituation, nar
de skal sikre sig adgang til diverse indteegtsplat-
forme. Dog er sponsorater en ngdvendighed for at
skabe den tid i hverdagen som ggr, at man en dag
kan std pa podiet med medaljen om halsen. Man
skal ikke lede lzenge for at finde lighedspunkter
mellem finans- og sportsverdenen, og netop derfor
giver det mening for LCFM at sponsorere sportsud-
gvere, forklarer Allan Rank, CEO i LCFM:

"I begge brancher skal man turde udfordre det ek-
sisterende for at skabe ny grobund, da der altid vil
veere etablerede konkurrenter til stede. Herud-
over tilskynder overlevelse og succes blot et fatal,
da det kun er eliten, der nar til tops. Tilsvarende i
finansverdenen er ambitioner noget, der kan rykke
udgvere fra bund til top, og ambitioner, som raekker
ud over normen, er bestemt ogsa et kendetegn ved
LCFM. Som et uafthaengigt rentehus stgtter vi sports-
udgvere, som kan matche os med at levere varen
ved at skabe resultater, ligesom vi ggr for vores
kunder.”

Et af kriterierne for at baere LCFMs logo er, at
selskabet kan spejle sig i de veerdier, som personen
eller klubben repraesenterer. LCFM stgtter, hvor der
kan ggres en forskel for den enkelte. Her under-
streger Allan, at de talenter og klubber, som LCFM
sponsorerer, alle er sma spillere, som tgr udfordre
de store spillere, hvilket LCFM ogsa straeber sig pa.
Samtidig bliver der fra selskabets side lagt veegt
P4, at sponsoraterne betragtes som et samarbejde,
hvoraf begge parter skal opna en vaerdi. Gennem
disse samarbejder tilstraeber LCFM at understgtte
den enkelte sportsudgver eller klubs succeshisto-
rie, og i det fglgende forteelles et udpluk af disse
historier. »
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Bazeret py

Foto: Fra venstre, Allan Rank Jensen, CEO LCFM og Rasmus Lind, professionel golfspiller.

Fra amatgr til professionel

Lige siden han som 9-arig blev introduceret til spor-
ten af sine bedsteforaeldre, har golf veeret en betyde-
lig del af Rasmus Linds liv. Det tog iszer fart, da han
i 2016 startede pa college i USA for at udvikle sine
evner inden for golfens verden. Da han dimitterede i
foraret 2020 og vendte retur til Odder Golfklub, tog
han hul pa karrieren som professionel golfspiller og
spiller nu pa tredjebedste niveau i Europa, Nordic
League.

I samme gjeblik opstod behovet for at samle et
team af sponsorer, og LCFM blev Rasmus’ fgrste
sponsor. At ga fra amatgr til professionel medfgrer,
ifglge Rasmus, at man skal opbygge en lille enkelt-
mandsvirksomhed. Her finder han inspiration i
LCFMs tilgang: "Jeg ser LCFM som et familieert fore-
tagende, og jeg tager ved leere af deres evne til at ska-
be veerdifulde og tillidsbaserede relationer. Selvom
jeg er bedst tilpas pa greenen, finder jeg det bestemt
ogsa spaendende at pleje relationer til nuvaerende og
kommende sponsorer.”

Han oplevede, som mange andre sportsudgvere, at
det i begyndelsen var en udfordring at fa aftaler i hus
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med sponsorer. Dog var dette blot indtil han blev klar
over, at et sponsorat skal give veerdi til begge parter,
og her understreger han vigtigheden i at skabe et
samarbejde:

"Jeg har opbygget et team
af sponsorer, som forventer
noget af mig, hvilket giver
mig muligheden for at give
noget tilbage til dem og
derved skabe et samspil.”

“De bliver en del af et sponsornetverk, som jeg faci-
literer et par sponsordage for om dret. Forhabningen
er, at disse dage skaber direkte eller indirekte veerdi
for den enkelte sponsor i form af nye samarbejds-
partnere, kunder eller lignende. Derudover agerer
jeg som ambassadgr i marken for mine sponsorer, og
de far eksponering bade lokalt, landsdaekkende og
udenlands i en sport, som oftest er karakteriseret af
kgbesteerke individer.”

Verdensomspaendende ambitioner

Som person er Rasmus ikke bange for at saette store
ambitioner pa dagsordenen, og den helt store drgm
er at repraesentere Danmark som olympisk atlet.
Hans malsaetning er at udfordre verdens bedste spil-
lere, men fgrst og fremmeste star februar 2022 pa
saesonstart i Nordic League. Hvis alt gar efter planen,
er han at finde pa greenen i Challenge Touren i 2023,
som er nastbedste niveau i Europa. For at opna
dette er han bevidst om, at det kraever dedikation og
benhardt arbejde. Rasmus forklarer, at ligesom LCFM
skal vide, hvornar de skal handle pa markederne for
at skabe stgrst profit, skal han ogsa time, hvilke peri-
oder i saesonen han peaker, da det er altafggrende for
at na til naeste niveau.

Med store ambitioner om at spille i udlandet fglger
ogsa store udgifter, hvorfor sponsoratet primeert
gar til turneringsfees, rejseomkostninger og udstyr.
Denne finansielle opbakning fra sponsorer ggr, at
Rasmus kan dedikere alt sin tid til at optimere sig
bade under og udenfor saesonen. Han uddyber: "Det
muligger, at jeg kan udleve min drgm og udeluk-
kende fokusere pa at udvikle mere kendskab til mine
processer, tendenser i mit golfsving og teknikker til
at navigere i det mentale spil, hvilket man ikke ma
undervurdere som professionel golfspiller”

Foto: Rasmus Lind.

"I lgbet af de seneste fem til ti ar
har Odder Golfklub udviklet sig
(...) til en klub der investerer i

unge spillere, og som derfor
talentmaessigt placerer sig
blandt de bedste i Danmark.”

Stor tilslutning til en lille klub

[ sin hjemklub, Odder Golfklub, spiller Rasmus
holdkampe tre weekender om aret i selskab med fem
andre golfspillere fra klubben. En af disse spillere er
Sebastian Wiis. Startskuddet til hans professionelle
golfkarriere 1gd i januar 2020, og dermed blev han
den fgrste i Odder Golfklub, som valgte at ga den
professionelle vej. Ifglge Sebastian skiller den relativt
lille klub sig ud fra maengden, da den har hold i bade
1. og 2. division samt seks professionelle spillere,
hvilket ikke ggr sig geeldende andre steder i Dan-
mark. Sebastian uddyber:

"I lgbet af de seneste fem til ti ar har klubben
udviklet sig fra at veere en klub med en gen-
nemsnitsalder pa 60 ar, til en klub der investerer i
unge spillere og som derfor talentmaessigt placerer
sig blandt de bedste i Danmark. Klubben har et helt
unikt treeningsmiljg, som bygger pa sund konkur-
rence, hvor vi udfordrer hinanden og stadig ggr plads
til at have det sjovt. Af den grund kan klubben til-
treekke spillere langvejsfra, og 80 % af eliteafdeling-
en kommer i dag fra Aarhus eller omegn. At veere en
del af Odder Golfklub tilfgjer et socialt element til en
sport, som ellers er meget individuel.” »

Foto: Sebastian Wiis.
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Opbygning af et stzerkt team

Selvom Sebastian fgrste gang havde en golfkglle
i hdnden som 2-arig, var det forholdsvist sent, at
han besluttede sig for, at golfen skulle veere en
levevej. Da beslutningen kom teettere pa i slutning-
en af 2019, begyndte han at teenke i sponsorer og
brugte fire maneder pa at szelge sig selv til store,
veletablerede virksomheder. Dog skulle det vise sig
at veere en udfordring at finde sponsorer, da han
gang pa gang stgdte pa afslag efter afslag. Herefter
@ndrede han taktik, og koncentrerede sig i stedet
om at indga sponsorater med de kontakter, han
allerede havde. Sebastian uddyber:

"Jeg havde kendskab til LCFM inden min karriere
begyndte, og LCFM var nogle af de fgrste som
sagde, at de gerne ville veere med, sa snart jeg

gik professionel. Netop det at jeg havde et stort
bagland, som bakkede mig op og havde troen pa
mig, gjorde det nemmere at tage springet. En rejse,
som den jeg er p4, er ikke realistisk uden spon-
sorer, s jeg er utrolig taknemmelig for dem, som
stgtter mig, og de ggr en verden til forskel”

Pa denne rejse har Sebastian givet sig selv en
4-3rig tidshorisont til at rykke sig niveaumaessigt,
og hvis dette ikke lykkes, er planen at finde en
anden levevej. Det skal helst ikke blive for bekvemt
for Sebastian, sa han stiler altid efter ambitigse
malsaetninger, og nar han evaluerer pa 2021, kan
han sztte flueben ved de fleste mal. Et af disse var
at ende i top 50 pa den nordiske rangliste, og efter
at have spillet 25 turneringer i Nordic League,
endte han som nr. 29. Selvom mange ggr brug af
samme springbreet fra amatgr til professionel, er
Sebastians forhabning, at han allerede er blandt
top fem i Nordic League i den kommende sason, og
derved skal spille pa Challenge Touren i 2023.

En sportirivende udvikling

Lige siden de fgrste private golfbaner blev
etableret tilbage i slutningen af 1800-tallet, har
drgmmene om en succesfuld golfkarriere spiret
hos spillere som Rasmus og Sebastian. Selvom
golf og mange andre sportsgrene har eksisteret i
Danmark i artier, kommer der stadig nye sports-
grene til, og en af dem, som er blevet populeer hos
danskerne, er floorball. Mange associerer dele af
sporten med idreetstimer i folkeskolen, men den
hocekyinspirerede sport, floorball, har de senere
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ar haft stor tilslutning af danskere pa tveers af alle
aldersgrupper. Floorball er i disse ar kendt som en
af de hurtigst-voksende sportsgrene i verden, og
ifglge Jesper Malm, formand i Vanlgse Floorball,
er det til at meerke i klubben: "Ligesom det ggr sig

gaeldende for sportsgrenen, er klubben i en rivende

udvikling, og vi oplever stor opbakning i lokalom-
radet. Vi favner bredt og har tilbud til alle aldre,
niveauer og ambitioner. Hos os kan alle veere med,
omend man er amatgr eller elitespiller”

Fra barnsben bliver mange danskere mgdt med
tilbuddet om at starte til en af de stgrste og mere
etablerede sportsgrene i Danmark sasom fodbold,
gymnastik og svgmning. Dog har Vanlgse Floorball
turde satse p3, at den historisk nye sportsgren
kunne fa opbakning hos danskerne, og det har vist
sig at veere korrekt spaet. Her understreger Jesper
succesen i klubbens voksende ungdomsafdeling,
som udvikles i samarbejde med Frederiksberg
Floorball.

“Feelles har de to klubber
over 400 medlemmer, hvilket
er mere end en fordobling af
antal medlemmer pa tre ar”

[ LCFM har man ogsa fiet gjnene op for sporten
og ikke mindst Vanlgse Floorball’s ambitioner.
Udover at stgtte klubbens arbejde igennem et
mindre sponsorat, ser LCFM ogsa sporten som en
mulighed for at udfordre nogle af virksomhedens
stgrste kunder gst for storebeelt i en tilbagevend-
ende arlig match.

Klubbens slogan "Floorball for fremtiden” under-
streger troen p3, at sporten er kommet for at blive,
forteeller Jesper, og uddyber: "Vores vision er, at vi
vil veere toppen af dansk floorball pa bade herre-
og damesiden samt i ungdomsraekkerne. Vi har
fokus pd glaeden ved spillet og sammenholdet mel-
lem spillere, traenere, holdledere og foraeldre. Som
klub vil vi gerne bidrage til spillernes sportslige og
personlige udvikling, ved at iszer de unge spillere
tidligt far ansvar for sig selv, hinanden og sporten.
Vi kigger pa det hele menneske, og straeber efter at
give de unge en ballast, som de kan bruge senere i
livet, ogsa udenfor floorballbanen.” »
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“I LCFM har man ogsa faet
gjnene op for sporten og ikke
mindst Vanlgse Floorball’s am-
bitioner. Udover at stgtte klub-
bens arbejde igennem et min-
dre sponsorat, ser LCFM ogsa
sporten som en mulighed for
at udfordre nogle af virksom-
hedens stgrste kunder gst for
storebeelt i en tilbagevendende
arlig match.”
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Flere muligheder

Sponsorater udggr en betydelig stgtte for Vanlgse
Floorballklub, og har gjort det muligt for klubben
at opna flere milepzele de senere ar. Dette har
blandt andet resulteret i, at de nu har kapacitet til at
rumme den stgrste gruppe af pigespillere i Dan-
mark og har startet landets fgrste parasportshold i
Floorball. Her understreger Jesper, at

“..nar man som sponsor
samarbejder med Vanlgse
Floorball, er man med til at
dyrke lokalsporten og udvikle
idraetstilbud til bgrn, unge

og voksne.”

Dog tager man fgrst og fremmest del i udviklingen
af sociale feellesskaber pa tveers af kgn, alder og
niveauer.
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"At have en sponsor som LCFM i ryggen, giver os
muligheder for at skabe de mest optimale rammer
for klubbens medlemmer. Udvikling af treenere
er et af vores stgrste fokuspunkter, da det skaber
et bedre miljg for vores spillere, hvor de udvikler
sig som spillere, men ogsa som mennesker. Vores
klub er centeret omkring en sport, som man ikke
kan leve af. Derimod kan den give meget andet til
den enkelte spiller, sdsom gode relationer, samar-
bejdsevner og sundhed. Selvom vi oplever stor
opbakning i lokalomradet, kunne vi ikke realisere
vores projekter uden samarbejder med sponsorer
og klubbens mange engagerede frivillige”, forklarer
Jesper.

I den kommende sason er der en handfuld
spaendende aktiviteter pa bedding i Vanlgse Floor-
ballklub, blandt andet aftholdelse af dame og herre
DM-finale i samarbejde med Frederiksberg Floor-
ball i foraret 2022. Derudover fortsaetter de am-
bitigse malszetninger, og forhdbningen er, at flere af
klubbens ungdoms- og seniorhold skal spille med
om medaljer i slutningen af april.

Tilbage i ligaen

Et andet hold, som over de seneste ar har keempet
sig op i kampen om medaljer, er Horsens Handbold
Elite (HH Elite). [ august 2021 gik HH Elite ind til
sin tredje seeson i Danmarks bedste handboldliga
for kvinder. Rejsen hertil begyndte for alvor tilbage i
2014, da nuvaerende direktgr, Jargen Mgller, sam-
men med sin kone, Lone Mgller, investerede en stor
meengde kapital i foretagendet sidelgbende med, at
de afsatte 10 ar af deres liv til at skabe et ligahold i
Horsens igen.

"Malsaetningen har lige fra begyndelsen varet,
at vi, efter disse 10 ar, skal have skabt et ligahold i
gkonomisk balance og som er pa teersklen til at spille
handbold i Europa Cup. Vores stgrste driver er at til-
traekke og fastholde unge mennesker i en social sport
som handbold. Vores elitespillere er et forbillede for
ungdommen, og det er vigtigt at have tophandbold
i Horsens for kontinuerligt at kunne tiltraekke flere
unge spillere,” forteeller Jgrgen.

I takt med at HH Elite har spillet sig fra 1. divi-
sion til Bambusa Kvindeligaen (hgjeste liga i dansk
kvindehandbold), har opbakningen pa tribunerne
fulgt trop. Nar holdet spiller hjemmekampe i Forum
Horsens, er tilskuertallet nu oppe pa mere end 1.000
sammenlignet med 200-300 tilskuere tilbage i 2014.
Der er ogsa sket eendringer i spillertruppen, og HH
Elite tiltraekker nu bade lokale og udenlandske spil-
lere. Ifglge Jorgen danner det et solidt grundlag for
holdets store sportslige ambitioner:

"l indeveerende saeson er malsaetningen at vaere
blandt de otte bedste, nar grundspillet er feerdigt.
Derved vil vi fa en plads i slutspillet, og skal spille
kampe som vises i fjernsynet. Malet pa sigt er, at vi
kontinuerlig forbedrer os, og i lgbet af de nzaeste to til
tre ar er blandt de fire bedste i ligaen. Det vil med-
fare, at vi er med i kampen om medaljer og en plads
ude i Europa.”

De mange frivillige, som er tilknyttet HH Elite, er
en stor del af drivkraften bag holdet. For dem er det
sociale feellesskab i og omkring klubben en stor moti-
vationsfaktor, og det at lykkes i flok skaber et staerkt
sammenhold. For klubben er det helt tydeligt, at hver
enkelt frivillig er med til at ggre en forskel. Jgrgen
fortaeller, at det er fantastisk at veere blandt menne-
sker som vil hinanden, og uden de frivillige ildsjeele,
som yder en keempe indsats hver dag, ville HH Elite
bestemt ikke veere det samme. »

Foto: Jorgen Moller, Direktor HH Elite.
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Gensidig veerdi

Hos HH Elite slér de sig pa at skabe gensidig veerdi ved at
udvikle talenter og samtidig sikre livskvalitet i dagligdagen for
den enkelte spiller. Nar det kommer til samarbejdet med deres
sponsorer, understreger Jgrgen, at forhdbningen om at skabe
gensidig veerdi ogsa er geldende her:

"75% af vores indteaegter er fra sponsorer og pa sigt vil jeg tro,
at vi kommer op pa cirka 85%. Udover at bidrage til gkono-
mien, er vores sponsorer med til at markedsfgre vores feelles
projekt udenfor banen. Samtidig er sponsorerne fantastiske til
at komme i hallen og stgtte holdet ved hjemmekampene. Per-
sonlig tror jeg p3, at et godt samarbejde skal vaere med lang-
sigtede relationer for gje. Derfor leegger vi i HH Elite stor veegt
pa, at man som sponsor far veerdi retur ved at opna stgrre ek-
sponering af sin virksomhed og skabe tzette relationer igennem
vores sterke netveerk,” forteeller Jgrgen, inden han fortseetter:

"Det er et must, at alle vores sponsorer far en professionel
modtagelse og efterfglgende branding ud fra lige netop deres
specifikke behov. Til vores VIP-arrangementer kan spon-
sorerne tage kunder, samarbejdspartnere eller andre gaester
med og pleje de langsigtede relationer. Det er blandt andet
gennem sadanne arrangementer, at vi ogsa tilbyder et netvaerk
af potentielle nye relationer for vores sponsorere. Selv er jeg
for eksempel en yderst tilfreds investor i LCFMs Credit Fund,
og jeg har saledes ingen bekymring ved at anbefale andre spon-
sorer at tage en uforpligtende snak med Allan.”

Pa sigt er forventningerne ogsa, at HH Elites sponsorer far
endnu mere ud af samarbejdet. Ved at komme i slutspillet i in-
devaerende szeson vil kampene i fjernsynet medfgre, at holdets
sponsorer opnar stgrre national eksponering. Derud-
over vil en plads i Europa Cup sikre, at sponsorerne ikke blot
far muligheden for flere kunder i Danmark men ogsa fra den
internationale scene.

Som sponsor af HH Elite tager man del i at stgtte et am-
bitigst projekt, som ikke kunne veere bygget op uden finansiel
hjzelp. Ligeledes er klubben konstant optaget af at udvikle sig
selv, hvilket blot er en af de punkter, hvor Jgrgen ser lighed-
er mellem HH Elite og LCFM: "Ved LCFM er det resultaterne
der taeller, hvilket det ogsa er for os, sa snart spillerne gar ind
pa handboldbanen. Fundamentet i begge selskaber bygger
pa samme veerdier, nemlig troveerdighed, tillid og gensidig
respekt. Ligesom i sportens verden, skal man i den finansielle
verden ogsa arbejde stenhardt for at na sine mal, og vel at
meerke, for savel HH Elite som LCFM, meget ambitigse mal,”
forteeller Jgrgen.

Med en sejr over Aarhus United i sidste kamp endte HH Elite
med snuden indenfor kvindeligaens top otte, og dermed fik
holdet en aldeles fordelagtig afslutning pa fgrste halvdel af
saesonen. Efter ligapausen i december venter anden halvdel af
saesonen, hvor forhabningen er, at HH Elite sikrer sig en plads i
slutspillet.

32  LCFM Halvarsmagasin LCFM Halvirsmagasin 33




ARTIKEL

FORVENTNINGER TIL
KREDITMARKEDET

| seneste udgave af Kapital beskrev vi et halvar domineret af et fokus pé hastigheden i vaccine-
udrulningnen, en hastigt stigende skonomisk aktivitet, drevet af finans- og pengepolitisk stimulus,

samt en bekymring om stigende inflation.

Artikel af Lasse Hjortsballe, Senior Credit Analyst

Det positive momentum i vaccineudrulningen,
gkonomisk veekst og risikoappetit i fgrste halvar af
2021 betgd steerkt faldende spaendniveauer i alle
LCFMs segmenter og hgje afkast. Dette er illustreret

i figuren herunder, som viser speendudviklingen for
segmenterne siden 2017 i den lille figur og udvikling-
en ar til dato i den store figur.

o i i i : > at vaccinerne fortsat har en effekt. Den nye variant, 100
Udv1klmogen det seneste lialve ar yderligere nedluknmger pga. mere.smltsomme vari- og vaccinernes faldende effektivitet, betyder dog, 05
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var vores forventning, at speendniveauerne i kre- erne i vores segmenter kgrte relativt voldsomt ud. lf\?[;:i‘:iff:ij;gdzetzgzlrizizzzo‘f;il:lreiilitriirgzg e 857
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ditmarkedet skulle kgre sideleens og dermed ligge
nogenlunde stabilt ved arets udgang. Begrundelsen
for den forventning var, at markedet allerede havde
indpriset det positive momentum, og at upsiden
derfor var begrzaenset. Frem til slutningen af oktober

o Fygar 10 Uldiklingen | Femparad dhn) for diuene segmenter

ramte den forventning nogenlunde plet, da vores
segmenter ikke havde rykket synderligt pa sig.

I sidste udgave af Kapital papegede vi dog ogsa
en raekke negative faktorer, der kunne fa kredit-
spendene til at kgre ud igen fra de lave niveauer i
juni 2021. Det var sendring i retorikken og handling
fra centralbankerne, bekymring om hgj inflation og

Efterfslgende har markedet naesten rettet sig igen, og
risikoappetitten er ved at vende tilbage. Vi kommer

i denne artikel naermere ind pa de overordnede
temaer i markedet og vores forventning til fgrste
halvar af 2022.

Coronavirussen spgger stadig

Udviklingen og udrulningen af vaccinerne fik en
fremtid uden de store restriktioner til at se realis-
tisk ud ved udgangen af fgrste halvar 2021. Data har
dog senere vist, at vaccinernes effektivitet gradvist
forveerres. Derudover fik vi, i slutningen af november,
forngjelsen af Omikron-varianten, der pt. tyder pa
at veere bedre til at undvige vaccinerne. Vi mangler
stadig endegyldige svar p4, hvor bekymret vi bgr
veere for varianten, men indledende data tyder p3,

nuveerende reaktion pa restriktionerne, og derfor

er det primeert enkelte sektorer, der sandsynligvis
bliver ramt, og ikke markedet som helhed. Et indeks
over niveauet af restriktioner i Europa (0 er ingen
restriktioner, og 100 er maksimale restriktioner)
har tidligere fulgt niveauerne i europaeisk high yield,
men sammenhangen er nu begreenset, jf. figur 2.

ogsa en forskydning af forbruget vaek fra service-
erhvervene hen til fysiske forbrugsgoder, jf. figur 3,
der viser forbrug af varige goder og services i USA.

Figur 3: Forbrug af goder og services
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Hvis man ikke laengere tager pa udlandsrejser eller
gar i biografen, bestiller man maske flere varer fra
Elgiganten. Et gget forbrug pa fysiske goder betyder
pres pa forsyningskaederne (der i forvejen er pavir-
ket af restriktionerne) og derigennem ggede priser,
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tioner, da de betyder svaere arbejdsvilkar for deres
inflationsmandater. Flere restriktioner betyder
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Udviklingen er i sig selv ikke overraskende.
Laengden pa tendensen har dog overrasket de fleste
og skyldes bl.a. tilbagevendende restriktioner. I sid-
ste udgave af Kapital naevnte vi argumenterne for, at
inflationsstigningerne var midlertidige. Det var bl.a.
genabning af samfundet, justering af produktionsap-
paratet, afkglning af et ekstraordinzert hgjt forbrug
og fastlaste langsigtede inflationsforventninger.
Faktorerne har dog ikke haft en betydelig pavirkning
pa inflationen. Jerome Powell, formand for den
amerikanske centralbank (Fed), udtalte i starten af
december, at centralbanken ikke laengere ville bruge
ordet "transitory” om det nuveerende inflationspres.
Signalet var ikke til at tage fejl af - Fed er meget
bekymret for den hgje inflation.

Centralbankernes dilemma

Fed og ECB (European Central Bank) star dermed
i en vanskelig situation. Inflationen stiger pga. stgrre
efterspgrgsel end udbud. Den officielle arbejdslgshed
er lav, men coronakrisen har betydet et mindre effek-
tivt arbejdsmarked, hvor abne stillinger er svaere at
besaette. Hvis centralbankerne fulgte en traditionel
Taylor-regel til fastsaettelsen af renten, burde de
have renten betydeligt allerede nu. Udfordringen er,
at veesentligt hgjere renter naeppe vil gge udbuddet,
og kun vil seenke efterspgrgslen marginalt.

“Dette skaber et dilemma
mellem at fastholde stgtten
til gkonomien og et forsgg pa
at kontrollere inflationen
gennem rentestigninger.”

Dilemmaet har betydet stor volatilitet i rentemark-
ederne, jf. figur 5, hvilket har pavirket stemningen i
vores kreditmarkeder.

Figur 5: Volatilitet pa rentemarkederne
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Béde Fed og ECB star overfor denne udfordring. Dog
er Fed leengere i processen og kommer til at reagere
forst, jf. figur 6, der viser den 2-arige eendring i core
CPI - et mal for inflation, der fjerner sendringer i
energi- og madpriser.

Figur 6: /Endring i core CPI
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Og de skal reagere snart. En arbejdslgshed pa 4,2%,
inflation pa over 5% ar til ar siden maj, en effektiv
rentesats pa 0,08% og et stort opkgbsprogram er
ikke forenelige. Fed forventes nu at stoppe opkgbene
omKkring udgangen af fgrste kvartal af 2022. Fgrste
rentestigning forventes pt. mellem maj og juni naeste
ar, og i alt forventer markedet 3 rentestigninger
inden udgangen af 2022, jf. figur 7.

Figur 7: Centralbankernes renter
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Ved sidste udgave af Kapital forventede markedet
kun lidt over 1 rentestigning fra Fed i lgbet af 2022.
Bemeerk at markedet ikke har eendret i deres for-
ventning til den langsigtede Fed rente. Forventningen
har siden sidste udgave af Kapital ligget pa en rente
mellem 1,6% og 2% for december 2026. »

“Inflationen stiger pga. stgrre
efterspgrgsel end udbud. Den
officielle arbejdslgshed er lay,
men coronakrisen har betydet
et mindre effektivt arbejds-
marked, hvor abne stillinger er
svaere at besaette. Hvis central-
bankerne fulgte en traditionel
Taylor-regel til fastsaettelsen af
renten, burde de have renten
betydeligt allerede nu.“




Fgrste ECB rentestigning forventes fgrst en gang i
2023, men ogsa ECB forventes at reducere kraft-
igt i deres opkgbsprogrammer i lgbet af 2022. Det
kan szette sig i en udvidelse mellem eksempelvis
de sydeuropzeiske og tyske statsobligationsrenter,
hvilket vil pavirke de europzaeiske kreditmarkeder.
Rentespaendet mellem Tyskland, Italien og Spanien
ses i figur 8 nedenfor.

Figur 8: 10 ar rentespaend til Tyskland
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ECB forsgger dog aktivt at holde statsobligations-
speendene lave gennem gget fleksibilitet i opkgbspro-
grammerne. Vores kreditmarkeder vil ogsa indirekte
blive pavirket af et eventuelt stop for ECBs opkgb

af Investment Grade obligationer, der primeert sker
gennem APP opkgbsprogrammet, som hver maned
kgber for ca. €5 mia. eller ca. 6% af hele ikkefinans
euro Investment Grade markedet arligt.

"ECB har en beholdning af
Investment Grade obligationer
pa €347 mia.,, eller ca. 24% af
markedet. De har ar til dato
kgbt 10% af alle nyudstedte In-
vestment Grade obligationer.”

Et stop for ECBs kgb vil fjerne den stgrste spiller fra
markedet, og den nzeste marginale kgber vil naeppe
veere villig til at give samme pris som ECB.

Vi ser derfor ind i en betydelig stramning af penge-

politikken, i bade USA og Europa i 2022, efter naesten
to ar med utrolig lempelig pengepolitik.
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En forventning til en stramning af pengepolitikken
seenker langsigtede vaekst og inflationsforventning-
er, hvilket presser de lange statsobligationsrenter
ned. Omvendt stiger de korte renter. Kombinationen
far rentekurven til at flade ud, jf. figur 9 - markedet
frygter stram pengepolitik og aftagende vaekst.

Figur 9: Fladere rentekurve i USA

1.50

1.25

1.00

0.75

0.50

0.254

0.00

T T T T T
01/20 07/20 01/21 07721 01/22
= US 2/10 Treasury yield

Pa overfladen er gkonomien i Europa og USA steerk
med en lav arbejdslgshed, fremgang i tillidsindika-
torerne samt at den gkonomiske vaekst forventes

at stige de kommende ar. Markederne reagerer dog
pa stigningstakten i vaeksten, der pt. har vaeret let
faldende i USA, jf. figur 10. Et fald i veekstmomentum,
og en stramning af pengepolitikken er ikke en god
cocktail for risikoaktiver. Sammen med bekymrin-
gen om Omikron-varianten har cocktailen ledt til
novembers svage markeder. Efter positive tidlige
indikationer pa Omikrons sygdomsbillede og evne til
at undslippe vaccinerne, har markedet vundet noget
af det tabte tilbage i lgbet af december.

Figur 10: Forecast af BNP til slut 2023
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Scenarier for 2022

Vi ser to potentielle scenarier for inflation og
pengepolitik udspille sig i Igbet af 2022. Et positivt
og ét negativt for kreditmarkederne. Vores forvent-
ning til 2022 er en sandsynlighedsvaegtning af de to
scenarier. Det positive scenarie er koblet op pé en
tilpasning af forsyningskaederne til nye forbrugs-
mgnstre, et fraveer af betydningsfulde restriktioner
og en fastholdelse af hgj forbrugertillid. Det vil fa
inflationen til at vende tilbage til trenden og tillade
centralbankerne at haeve renterne gradvist, uden at
saette ungdvendigt pres pa gkonomien. Kreditmark-
ederne vil fa medvind af steerkt begraenset konkurs-
sandsynligheder og faldende rentevolatilitet. Dette
scenarie synes ikke at veere konsensus pt., hvorfor
markedet kan rykke sig, hvis vi far indikationer af
ovenstdende.

Det negative scenarie synes at veere noget taettere
pa konsensus pt., og antager en fortszettelse af
temaerne fra andet halvar af 2021. Det drejer sig
om fornyede restriktioner, vedvarende hgj inflation
og hastigt stigende forventninger til strammere
pengepolitik. Grundet et relativt uelastisk forhold
mellem arbejdslgshed og inflation (en flad Phillips-
kurve) skal pengepolitikken strammes gevaldigt,
far inflationen bliver pavirket. Det betyder, at
"sacrifice”-ratioen, hvor meget gkonomisk vaekst
ofrer man for at fa inflationen ned, er hgj. Scenariet
indebeerer ogsa en stigning i realrenterne, hvilket
er skidt nyt for alle risikoaktiver. I dette scenarie vil
kreditmarkederne se ind i et ar med pres fra bade
stigende underliggende renter og aftagende vaekst-
forventninger.

Begge scenarier tager dog udgangspunkti en
steerkere gkonomi, end vi havde kunnet habe pa i
sommeren 2021. Arbejdslgsheden er lav i bdde EU
og USA, BNP-vaeksten forventes at vaere solid, og
realrenterne er pa nuvaerende tidspunkt stadig neg-
ative, jf. figur 11. Negative realrenter ader langsomt
af virksomhedernes galdsbyrde, hvilket specielt er
positivt for hgjt forgeeldede virksomheder.
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“Negative realrenter tvinger
ogsa investorerne til at leegge
sig i de fa segmenter, hvor man
endnu kan fa et positivt real-
afkast over ens investerings-
horisont, eksempelvis LCFMs
segmenter.’

High yield markedet ser nogenlunde fair prissat
ud givet styrken af tysk industri, jf. figur 12. Ov-
enstdende faktorer skaber et solidt fundament for
vores kreditmarkeder. »
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Figur 12: Tysk PMI og high yield spread
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Forventningerne til 2022

Hvad er markedets forventning til 2022? De fleste
store banker forventer let stigende spaendniveau-
erilgbet af 2022. Ikke pa baggrund af forringede
fundamentale nggletal, men grundet en forventning
om faldende stgtte fra centralbankerne, i forvejen
lave spaendniveauer og stigende gaeldsaetning
grundet selskabers villighed til at opsgge M&A. De
forventede spaendudvidelser er ikke store, omkring
40-60 bps. ud i high yield, mens holdningerne til de
gvrige segmenter er mere blandede.

udvikling i Kina. Markederne indpriser allerede
relative aggressive handlinger fra centralbank-
erne, og pa et tidspunkt ma inflationen forventes

at vende tilbage til den strukturelle trend. ECB vil
naeppe gentage historiske fejl ved at fjerne foden fra
speederen for hurtigt, hvilket begraenser risikoen
for vores segmenter. Her midt i december (redak-
tionens afslutning), fgr vigtige Fed, BoE og ECB
rentemgder, og med en fortsat begraenset viden om
Omikron-varianten, forventer vi derfor igen relativt
stabile kreditspaend.

“Vores forventning til markederne er pd mange mader
identiske med forventningerne fra sidste Kapital. Vi ser en
reekke positive faktorer understgtte LCFMs markeder, men

de i forvejen lave kreditspeend begraenser dog det
nuvaerende risiko/afkast forhold.”

Pa linje med i sommer er de mest oplagte katalysa-
torer til udvidede spaendniveauer inflation, penge-
politik, veekst og nye coronavarianter. Vi holder
ogsa et vagent gje mod den makrogkonomiske
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Det vil vi kunne udnytte gennem vores aktive in-
vesteringstilgang, hvor vi kan veere aggressive, hvis
speendene kgrer ungdigt ud, og veere defensive hvis
de igen gar mod de historisk lave speendniveauer. »

Forventningen til vores fire segmenter

Forventningen til LCFMs fire segmenter, europaeisk
high yield, subordinerede udstedelser fra banker og
forsikringsselskaber, samt corporate hybrider, bliver
selvfglgelig pavirket af vores forventning til kredit-
markedet som helhed. Segmenterne bevager sig alle
baseret pa for eksempel risikovilligheden i markedet
og de underliggende renter, hvorfor de fire segment-
er typisk har en hgj korrelation (0,7-0,9).

[ high yield og corporate hybrid segmenterne
spaender selskabernes forretningsmodeller bredt.
Usikkerhed omkring fremtidig inflation, stramme
arbejdsmarkeder og truslen for fremtidige restrik-
tioner far os til at foretraskke selskaber, hvis forret-
ningsmodel kan justere sig, og samtidigt giver en
attraktiv rente. Stigende renter er, som sadan, ikke
et problem for high yield segmentet. Siden 2010 har
sammenhangen mellem afkast i high yield og renten
pa den tyske 5-arige statsobligationsrente veeret
svagt positiv. Den positive effekt skal ses i lyset af
sammenhaengen mellem gkonomisk vaekst og stigen-
de renter. Samtidigt klarer virksomhedsobligationer
sig typisk godt i et inflationzert miljg. Alt i alt ser high
yield segmentet attraktivt ud givet de makrogkono-
miske tendenser.

[ subordinerede udstedelser fra bank- og
forsikringsselskaber styrkes de finansielle nggletal

typisk ved stigende renter. Bankerne har klaret sig
godt gennem coronakrisen og er kommet ud pa den
anden side med hgj kapitaloverdeekning og et lavt
niveau af nonperforming lan. Den overskydende
kapital begraenser kreditrisikoen i de subordinerede
bankudstedelser, men aktionaererne er nu begyndt at
hungre efter dividender og aktietilbagekgb.

“Vores fokus i LCFM bliver at
finde de banker, der fortsat
vil holde en passende kapital-
overdaekning eller som alter-
nativt kan generere kapitalen
organisk gennem indtjening.”

Vi er varsomme med subordinerede udstedelser

fra visse sydeuropaeiske lande grundet risikoen for
spaendudvidelse, hvis ECB traekker stgtten vaek. I alle
fire segmenter vil vi kunne bruge vores relative vaer-
di analysetilgang til at identificere de udstedelser, der
handler skaevt relativt til den underliggende risiko.
Som i 2021 forventer vi, at en aktiv investeringstil-
gang baseret pa relativ veerdi vil tillade os at opna et
attraktivt afkasti 2022.
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Palle Broman, som har veeret en del af
LCFM de seneste 5 ar, er indtradt i le-
delsen i virksomheden.

Med Palle Bromans indtraedelse i le-

delsen, vil der komme et endnu stgrre

fokus pa udviklingen af selskabet sam-

tidig med at virksomhedskulturen og
den naere kunde- og investorkontakt til
stadighed er omdrejningspunktet. Laes
mere under 'Nyheder’ pa LCFMs hjem-

meside www.lcfm.dk




