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Marselis Halvarsmagasin

ANSVARSFRASKRIVELSE

Fondsmeeglerselskabet Marselis’ halvarsmagasin, Kapital, er udarbejdet til
brug for orientering samt informering og skal aldrig betragtes som en op-
fordring om, eller anbefaling til, at kebe eller saelge aktier, veerdipapirer eller
lignende. De naevnte oplysninger skal €] heller betragtes som anbefalinger
eller radgivning af juridisk, regnskabsmaessig eller skattemaessig karakter.
Marselis kan aldrig holdes ansvarlig for tab forarsaget af investorers dispo-
sitioner - eller mangel pa samme - pa baggrund af oplysninger i magasinet.
Vi bestraeber os altid pa at sikre, at oplysninger i magasinet er fuldstaendige
og korrekte, men kan ikke garantere dette, og Fondsmeeglerselskabet
Marselis patager sig intet ansvar for fejl eller udeladelser i magasinet.
Investorer gares opmaerksomme p4, at investering kan vaere forbundet
med risiko for tab, som ikke pa forhand kan fastlaegges, ligesom tidligere
afkast og kursudvikling aldrig kan anvendes som en palidelig indikator for
fremtidige afkast og kursudvikling.

PERSONOPLYSNINGER
Fondsmeeglerselskabet Marselis kan registrere personoplysninger om dig,

safremt du er investor/kunde eller potentiel investor/kunde hos virksomheden.
Kontakt Fondsmeeglerselsekabet Marselis for yderligere oplysninger herom.

Marselis Systematisk Allokering er det mundrette ord

for det nye produkt, vi i Fondsmaeglerselskabet Marselis
lancerede i januar 2024. Vi var meget spaendte pa mod-
tagelsen af produktet, og det at vi flyttede os lidt fra vores
kernekompetence - obligationer.

Det nye produkt er kommet godt fra land, som det vil blive
beskrevet i Kapital. Samtidig har vores obligationsproduk-
ter ogsa klaret sig rigtig godt, sé vi har bevist, at det ikke
har kostet pa vores kernekompetencer at bredde pro-
duktpaletten lidt ud. Vores Portefgliemanager for kredit-
fondene vil forklare, hvordan vi har kunne sla markedet sa
massivt, som det har veeret tilfaeldet. Det er vi naturligvis
ekstremt stolte af.

Vi er faktisk sa stolte over vores produkter og deres
performance, at vi synes, det skal komme mange flere til
gode. Som leeser af dette magasin er du hgjst sandsynlig
allerede kunde eller investor i en af vores fonde og ved,
hvad vi star for som kapitalforvalter. Men for at mange flere
skal blive bevidst om dette, har vi mandet op pa salgssiden
og i bestyrelsen.

Vores nye salgsdirektar, John Sloth, samt vores nye besty-
relsesformand, Saren Astrup, skal begge vaere med til at
udvikle vores kapitalforvaltningstilbud yderligere. Her vi vil
saette alle vores kompetencer i spil.

Magasinet byder ogsa pa et portraet af Fundmarket, hvor
direkter Nina Trolle Boldt fortaeller om selskabet, der

administrerer vores nyeste fond, Systematisk Allokering.
Fundmarket er derfor en helt central samarbejdspartner
for at vi kan udbyde fonden til den pris, vi mener, er den
rigtige for et sédan et produkt: 1% - vel og meerke inklusiv
alle omkostninger.

Derudover har vi faet endnu en samarbejdspartner i
foraret 2024, North Pensionsagentur. Direkter og partner,
Lars Bartholomaeussen, vil i et stort interview fortaelle om
sin rejse med selskabet, der inden for de sidste tre ar er
blevet solgt to gange. Historien starter ikke helt i 1991, hvor
jeg madte Lars farste gang pa fodboldbanen. Men er jeg
personligt rigtig glad og stolt over, at Lars er investor hos
0s.

Relationer er nemlig det allervigtigste for Fondsmaegler-
selskabet Marselis. Uden gode relationer ville vi ikke have
en forretning — hverken pa radgivningssiden eller pa kapi-
talforvaltningssiden. Vi er ydmyg over den tillid, | viser ved
at veere kunder hos os. Tillid skabes med udgangspunkt i
langvarige relationer, og vi arbejder derfor hver dag for at
pleje og gere os umage med det for gje.

Jeg haber, | vil saette pris pa Kapital, pa indholdet — og sa
inderligt, at | er glade for relationen til os. Vi er selvfalgelig
klar, hvis den skal udvikles yderligere.

God sensommer,
Palle Broman.
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Ny bestyrelsesformand med
ekspertise i kapitalforvaltning

Den 1. februar 2024 tiltradte Seren Astrup som ny bestyrelsesformand hos Fondsmaegler-
selskabet Marselis. Med sin store ekspertise inden for kapitalforvaltning skal han sammen

med resten af organisationen veere med til at udvikle forretningen.

Af Laura Sulbaek Frederiksen, Communications Manager
Foto: Kasper Hornbaek

Fokus pa kapitalforvaltningen skal skaerpes hos Fonds-
meeglerselskabet Marselis, og for blandt andet at saette
skub pa udviklingen af preecis det forretningsomrade,
satte Sgren Astrup sig den 1. februar 2024 for bordendeni
bestyrelsen.

“Jeg har kendt Sgren i mere end 20 ar, da vi har arbejdet i
samme branche hele vores respektive karrierer. Derfor ved
jeg ogsa, hvad Saren stér for bade fagligt og menneskeligt.
Saren deler vores veerdier i selskabet og har samtidig nogle
unikke kompetencer inden for kapitalforvaltning, som vi
gerne vil sastte flere kraefter ind pa at udvikle. Derfor passer
han godt ind i rollen som vores nye bestyrelsesformand,”
siger Palle Broman, CEO i Fondsmeeglerselskabet Marselis.

Sgren Astrup har overtaget formandsstolen fra Lars Boné,
der er Head of Financial Investments i Kirkbi. Han har veeret
medlem af bestyrelsen siden 2022 og formand siden efter-
aret 2023. Han vil fortsastte som medlem af bestyrelsen.

Unik platform og tung erfaring

Den nye bestyrelsesformand er glad for at kunne bringe sin
erfaring med investeringsstrategier og forretningsudvikling i
spil og vaere med til at skabe de bedste rammer og betingel-
ser for veeksten i selskabet i sin nye rolle.

Selvom skiftet til rollen som bestyrelsesformand hos en
tidligere konkurrent maske vil komme bag pa nogle, sa er

valget faldet ganske naturligt for Saren Astrup.

"Jeg har veeret med til at bygge en af Danmarks sterste
kapitalforvaltere, men jeg har aldrig set en kapitalforvalter,
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som har den platform, veerdikeede og kompetencer, som

Fondsmaeglerselskabet Marselis har. | Marselis arbejder jeg

sammen med professionelle og kompetente mennesker,

“I Marselis arbejder jeg
sammen med professionelle
og kompetente mennesker,

hvor vi hver iseer kommer
med tung erfaring fra
komplementeere steder inden
for kapitalforvaltning. Det er
grundstenen til, vi far
succes og skaber veerdi for
vores kunder.”

Saren Astrup, bestyrelsesformand og partner,

Fondsmaeglerselskabet Marselis.

hvor vi hver iseer kommer med tung erfaring fra komple-
mentaere steder inden for kapitalforvaltning. Det er i min
bog grundstenen til, at vi far succes og skaber vaerdi for
vores kunder,” siger Saren Astrup, der i sommeren 2023
stoppede i Formuepleije efter mere end 20 ar i selskabet.

Sammen med posten som bestyrelsesformand har Seren
Astrup ogsa kabt ejerandele i selskabet, som i forvejen ejes
af de gvrige medarbejdere.

"Jeg havde ikke takket ja til rollen, hvis ikke jeg faet mulighed
for ogsa at kebe en ejerandel. Det er selvfglgelig fordi, jeg
ser et stort potentiale og tror fuldt og fast pa visionen for
selskabet. Dernaest er jeg samtidig engageret pa lige fod
som de gvrige medarbejdere og partnere i selskabet,” siger
Saren Astrup, som har udfart bestyrelsesarbejde siden
2004.

Udover bestyrelsesformand Seren Astrup bestar bestyrel-
sen i Fondsmaeglerselskabet af Christian Sand Kirk, Lars
Boné, Anders Meinert Jargensen og Lasse Hjortsballe.

Om Seren Astrup:

54 ar, bosat i Aarhus
Uddannet Cand. Oecon fra Aarhus Universitet

Ansat i Kapitalforvalteren Formuepleje fra 2003-2023.
Fra 2007 som partner og investeringsdirektor

Solgte i 2021 sine ejerandele i Formuepleje i forbindelse
med Lars Larsen Groups keb af selskabet

Stopper i Formuepleje i 2023 for at forfolge
bestyrelseskarriere og pleje egne investeringer.

Marselis Halvirsmagasin =~ 5



Marselis kreditfonde
fortsaetter med at levere
steerk performance

| starten af aret gjorde vi status pa vores kreditfondes performance i 2023, hvor seerligt
eksponeringen med finansielle AT1-obligationer drev de hgje afkast i fondene, som i 2023
leverede et samlet afkast pa henholdsvis 17,8% i Credit Fund (gearet) og 12% i Corporate
Bonds (ugearet). Den steerke performance er fortsat ind i 2024, hvor potentialet for aktivklas-

sen og fondene fortsat er markant.

Af Laura Sulbzek Frederiksen, Communications Manager
Foto: Alexander Haakansson

Efter et turbulent 2022 fik kreditfondene hos Fondsmaeg-
lerselskabet Marselis for alvor vind i sejlene igen i efter-
aret 2023. Blandt andet pa bagsiden af kollapset af den
schweiziske bank, Credit Suisse, opstod der nogle mulig-
heder, som har bidraget til de hgje afkast i kreditfondene.

Seerligt eksponeringen mod bankernes ATTere og forsik-
ringssektorens RT1ere, som Fondsmaeglerselskabet Mar-
selis er specialiseret i, var afgarende for at sla markedet,
som tilfeeldet var i 2023. Benchmark, iHYG, gav séledes et
afkast pa 11,3%.

b

procent
har Credit Fund givet i afkast
de forste seks maneder af 2024
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"Afkastet i 2023 var drevet af nogle events, hvor vi som
aktive forvaltere kunne tage noget kalkuleret risiko. Det
kan vi, fordi vi ved, hvad vi skal holde os fra, og hvad vi med
ro i maven kan investere i. Det betyder naturligvis ogsa,

at vi nogle gange taber lidt mere end markedet. Men de
muligheder, der opstar pa bagkanten, er som sagt ogsa
dem, der ger, at vi som aktive forvaltere med fokus pa
relativ veerdi, kan levere hgjere afkast pa den lange bane
og skabe den veerdi, vi har lovet vores investorer,” siger
Thomas Knudsen, Senior Portfolio Manager i Fondsmaeg-
lerselskabet Marselis.

Langsigtet investering betaler sig

Generelt har 2024 indtil nu ogsa veeret et ekstraordinaert
godt ar for den relative performance. Det er fortsat de lidt
specielle cases i portefaljen, som driver de positive afkast
i kreditfondene, som i de farste seks maneder af 2024
har leveret et afkast pa henholdsvis 14,4% og 9,6%, mens
benchmarket har leveret 1%.

“Den performance vi har
levereti 2023 ogindi 2024
var aldrig kommet, hvis
ikke det havde veeret for de
muligheder, vi udnyttede i
et meget turbulent 2022.”

Scenariet for 2024 er et eksempel pa, hvorfor det som
investor i kreditfondene kan betale sig at veere langsigtet

og ikke kun fokusere pa performance for et enkelt ar.
Thomas Knudsen, Senior Portfolio Manager

i Fondsmaeglerselskabet Marselis.

"Den performance vi har leveret i 2023 og ind i 2024 var
aldrig kommet, hvis ikke det havde vaeret for de mulig-
heder, vi udnyttede i et meget turbulent 2022. Nar man

er langsigtet investor i vores kreditfonde er det den her
performance, man kan fa, nar man holder fast i investerin-
gen, ogséa nar markedet er meget volatilt og belgerne gar
hgijt. For det er i de scenarier, at vi som aktiv forvalter for
alvor kan skabe en veerdi,” siger Senior Portfolio Manager,
Thomas Knudsen.

Mere defensiv positionering
Dog er der sket nogle aendringer i markedet i starten af
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2024, som betyder, at portefglien i maj maned er blevet
positioneret lidt mere defensivt end hidtil.

”| forhold til starten af 2024, hvor vi s, at tingene var kert
meget fra hinanden, sa er der i takt med, at der er kommet
lidt mere sikkerhed for fremtiden i forhold til renter og
inflation, kommet en starre risikoappetit generelt i mar-
kedet, og folk er blevet lidt mere modige. Det har bidraget
virkelig godt til vores performance, at risikoappetitten er
steget. Det betyder, at vi er begyndt at kunne seelge ud af
nogle af de ting, vi kabte pa bunden til fornuftige priser.
Og de enkelte cases har nu bidraget med det, de skulle til

portefeljen,” siger Thomas Knudsen og fortsastter:

"Derfor har vi ogsa forberedt os pa, at den effekt ikke ned-
vendigvis vil fortsaette med samme fart, da tingene ikke
laengere er kort sa langt fra hinanden. Over de seneste
maneder har vi derfor positioneret portefalien mere defen-
sivt. Det er ikke fordi, at markedet ikke ser attraktivt ud,
men cases hvor den relative veerdi er stor, er blevet mere
begraenset. Derfor har vi lagt lidt om i retning af lavere
varighed, hvor vi kan nyde godt af en hgj rente med lav
renterisiko”.

2024

seneste seneste
12 maneder 2023 5ar

FM Marselis
Credit Fund Gearet

14.4%

30,6% | 17.8% | 23%"

FM Marselis
Corporate Bonds Ugearet

9.6%

19.8% | 12.0% | 18%

iIHYGETF

1.0%

3.1% | 11.3% | 8.9%

* Fonden blev lanceret 22/6-2020, hvorfor udviklingen for dette er simuleret
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Velkommen til ny partner
og salgsdirektor

Fondsmaeglerselskabet Marselis kunne i starten af maj byde velkommen til et nyt

ansigt pa kontoret i Aarhus, da John Sloth startede som ny salgsdirektor og partner.

Af Laura Sulbaek Frederiksen, Communications Manager
Foto: Kasper Hornbaek

John Sloth har en lang karriere bag sig i investeringsbran-
chen, senest med energi- og ejendomsinvesteringer, hvor
han kommer fra en stilling som Partner og Investeringsdi-
rektar i Obton og Koncenton.

Samtidig har John ogsé stor indsigt i den finansielle
verden, da han er udannet i banksektoren og tidligere har
arbejdet som blandt andet Regionsdirekter i Danmark
for den norsk-tyske investeringsbank DNB Nord samt i
Danske Banks storkundeafdeling.

Alle disse erfaringer har han taget med sig ind i jobbet hos
Fondsmeeglerselskabet Marselis, hvor opgaven farst og
fremmest bestar i at udbrede kendskabet til Marselis og
selskabets investeringsprodukter.

"Jeg er allerede godt i gang med at fa budskabet om
Marselis ud til en masse investorer. Vi har nogle unikke
produkter, som man ikke bare lige kan fa andre steder,
specielt pa obligationssiden. Det ser jeg et stort potentiale
i. Samtidig er obligationer gaet fra at veere et lidt "usexet”
investeringsaktiv til at vaere seerdeles eftertragtet. Som
almindelig velhaver er det generelt sveert at gennemskue
investeringer i obligationsmarkedet, men den mulighed
tilbyder vii Marselis,” siger John Sloth og fortsaetter:

"Det var farst og fremmest attraktivt for mig at ga ind i
Marselis, fordi de produkter, vi har, indeholder en risiko,
der er mindre end mange andre investeringsalternativer,
samtidig med at investeringerne er superlikvide. Derud-
over er de mennesker, som arbejder her seerdeles kompe-
tente og dedikerede, og jeg ser et godt match pa veerdier,
da jeg ogsa selv har stor fokus pa tillid og ordentlighed i
mit arbejde. At komme med i et selskab, som har denne
steerke platform i bade investeringsprodukter og kom-

petencer, er staerkt motiverende for mig, og jeg gleeder
mig til at bringe min erfaring i spil og bidrage til at udvikle
forretningen”.

CEOQ i Fondsmaeglerselskabet Marselis, Palle Broman, er
glad for det lykkedes at fa John med ombord.

"Vi er naet til et punkt som selskab, hvor vi har brug for, at
der bliver sat ekstra kreefter ind pa det kommercielle om-
rade, for at vi kan fortsaette vores udvikling og ikke mindst
vores udvikling af produkter til kunderne. Det er klart, at
med Johns erfaring, sa er han ogsa i stand til at afleese,
hvad det praecis er, kunderne eftersparger. Pa den made
haber vi at fa et produktsortiment i fremtiden, som mange
investorer vil synes er attraktivt,” siger Palle Broman.

Marselis Halvarsmagasin =~ 9
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Lars Bartholomaeussen stiftede i 2008

Jysk Pension i Aalborg sammen med tre

tidligere kollegaer. I alt 14 ar nar de at veere
herre i eget hus, inden de far et tilbud, de
ikke kan sige nej til. Jysk Pension bliver del
af en landsdasekkende fusion under navnet
North, og selvom de seneste tre &r har budt
pa en vild rejse med to hold nye ejere, sa
holder pensionsdirektoren fast i selskabets
nordjyske rodder.

Af Laura Sulbzek Frederiksen, Communications Manager
Foto: North Pensionsagentur

En rad Peugeot 405 blev startskuddet til en lang karriere i
forsikring -og pensionsbranchen for Lars Bartholomaeus-
sen, der i dag er administrerende direktar i North Pensi-
onsagentur.

11989 triller forsikringsmanden Gert Liske nemlig op i
indkerslen i Stevring i den rede Peugeot, og Lars Bartho-
lomasussen ved med det samme, at han ogsa skal veere
forsikringsmand, hvis det betyder, at han kan blive ejer af
sadan en vogn.

"Jeg har altid vaeret meget glad for biler, sa jeg streg ind og
ringede til Gerts chef. Tre maneder senere startede jegien
alder af 22 som assurander i Baltica som en af de yngste

i forsikringsbranchen. Det viser meget godt, hvordan jeg
teenker og er hurtig til at handle,” fortaeller Lars Bartholo-
maeussen, som naede at arbejde i Baltica fra 1989 til 1997,
hvor Baltica bliver til Danica Pension under Danske Banks
ejerskab.

Her bliver Lars Bartholomaesussen pensionsmand i afdelin-
geni Aalborg og mader kollegaen Brian Bundgaard, som
skal vise sig at blive en mangearig forretningspartner. Da
Danica Pension planleegger at erstatte de personlige pen-
sionsradgivere med callcentre, saetter de to kolleger sig
nemlig sammen, og det bliver startskuddet til Jysk Pension.

"Vores kunder ville have en radgiver, de kunne mades
fysisk med, se i gjnene, sidde og tegne og forklare tinge-
ne sammen med. Den personlige radgivning og relation

til kunderne blev baggrunden for at starte for os selv. Vi

Marselis Halvarsmagasin



starter med at byde pa et par maeglerfirmaer for at faen
forretning, der var kerende. Men vi er nogle sparsommelige
nordjyder, sa vi syntes, de var for dyre i forhold til indteeg-
ten,” siger Lars Bartholomaeussen, der er fadt og opvokset
i Astrup, men har boet det meste af sig voksne livi Aalborg
og Stavring.

Nordjysk sparsommelighed gav polstring

Den nordjyske sparsommelighed kommer ogsa til udtryk i
maden de fire forretningspartnere, Lars Bartholomasussen,
Brian Bundgaard og deres to forretningspartnere Morten
Swegaard og Lars Bo Pedersen, veelger at bygge Jysk
Pension op pa. Det bliver til virkelighed i 2008 pa forsiden
af finanskrisen.

De fire partnere smed hver en million i firmaet, som blev
driftskapitalen i deres feelles
A/S. Sammen med lave Ignnin-

i pensionsordninger. Der var mange virksomheder, der
gerne ville lave noget godt til deres medarbejdere, og fordi
der var ikke rad til lanstigninger, kunne man i stedet lave en
bedre pensionsordning.”

Netop sméa og mellemstore virksomheder udger kunde-
gruppen for Jysk Pension, som fra starten blev bygget op
som et pensionsagentur, som tilbyder faciliteter, rammeaf-
taler og indkabsaftaler, der giver fordelagtige vilkar og pri-
ser for virksomhedernes ansatte i forhold til forsikringer og
pension. Senere er forretningsbenet som pensionsmaegler
kommet til, hvor virksomheder med over 50 ansatte bliver
betjent og deres case sendt i udbud til alle landets pensi-
onsselskaber.

AaB-mand pa AGF’s stadion
Efter opstarten vokser Jysk
Pension bade organisk og via

ger og udgifter lykkedes det at ” FOY m 1 g er det Vi gtl gt at opkeab i branchen, hvor flere

starte op uden at skulle tage et

aalborgensiske selskaber

l&n. Faktisk har de aldrig haft vi har et St%rkt team her i herunder Invest Pension og

et.

Aalborg med mange jobs,

Pensionskompagniet ogsa
kommer under Jysk Pensions

"Viville gerne se steerke, solide der horer til Aalb org. Jeg vinger.

og troveerdige ud over for dem,

der skulle handle med os, og SYHGS, Jeg har et ansvar "Organisk veekst er tung og
det gode ved vores branche, over f or m 1 ne me d arb e ,] der e kraever meget tid og mange

er, at vi ikke skal have varelager

kraefter. Derfor er det nogle

i form af forsikringspolicer pa for at holde sa meget SOom gange en genvej til vaekst at

hylderne. S vi begyndte groft
sagt pa bagsiden af en ba-
gerpose uden |T-systemer og

muligt relevant i Aalborg.”

kabe fem folk, som har 100
millioner under forvaltning.
For selvom det koster nogle

andet end blokke og papirer Lars Bartholomaeussen, adm. direkter og partner, penge at investere i, sa ville det

og sa ud og snakke med nogle North Pensionsagentur.

kunder for at forteelle om, hvad

vi kunne,” siger Lars Bartho-

lomaeussen, som udover de

fire partneres store netvaerk ogsa indgik et samarbejde om
aftaler til kunderne med det davaerende Scandia Pension,
der sidenhen er blevet til AP Pension.

Sé selvom finanskrisen for alvor begyndte at kradse kort
tid efter, Jysk Pension var sat i verden, var den ikke hard
ved det nystartede pensionsfirma, som i de ferste levear
prioriterede at polstre selskabet til darligere tider.

"Det var sadan en helt gammeldags holdning, at nar vi hav-
de réad til det, sa skulle vi spare op, sa vi altid havde til et ars
lznninger pa bankbogen i Jysk Pension. S& det var vores
egne interne kassekredit, vi byggede op de forste fem ar,
hvor vi var meget sparsommelige,” siger Lars Bartholomae-
ussen og fortsaetter:

"Nar der er krise i samfundet, sa vil mange gerne investere
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tage lang tid at bygge porte-
falien op selv. Men vi er ogsa
vaekstet organisk, og sa har
vi veeret mega gode til at fast-
holde vores kunder,” siger Lars Bartholomasussen, som i
sin nuveerende rolle som administrerende direktar i North
Pensionsagentur ikke leengere har lige sa tast kundekon-
takt som tidligere.

"Vi fire partnere opdelte os geografisk i forhold til kunder-
ne, og da jeg boede lzengst mod syd i Stavring, sé blev jeg
vores Aarhus-mand. Sa jeg har vaeret med i AGF i 14 ar og
sidder med pa stadion dernede pa trods af, at jeg holder
med AaB. Men vi har hele tiden opsagt at lave forretning

i hele Danmark, men vores hjemmebane det er Aalborg,
siger Lars Bartholomasussen og fortsaetter:

"For mig personligt er det vigtigt, at vi har et staerkt team
her i Aalborg, med mange jobs, der herer til Aalborg. Jeg
synes, jeg har et ansvar over for mine medarbejdere for at
holde s& meget som muligt relevant i Aalborg.”

Om Lars Bartholomaeussen:

57 ar, gift og far til to voksne bern

Uddannet assurander og pensionsmaegler

Fodt og opvokset i Astrup

Boet det meste af sit voksne liv i Stovring, men
flyttede for fem ar siden til Aalborg.

Marselis Halvarsmagasin
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Ville gerne bygge etimperium

| 2017 fors@ger partnerne dog at fa foden inden for i det
sjaellandske, da de kaber sig ind i firmaet Busk og Hvid,
som holder til Roskilde. Pa dette tidspunkt har Jysk Pen-
sion cirka 30 ansatte, og pensionsdirektaren altid har haft
et anske om at veere til stede i landets fire starste byer;
Aalborg, Aarhus, Odense og Kabenhavn. Det er til trods for,
at ingen af partnerne har haft lyst til at forlade det nordjy-
ske til fordel for at opdrive mere forretning i eksempelvis
hovedstaden.

Det har dog aldrig forhindret Lars Bartholomeeusseni at
have store ambitioner pa Jysk Pensions vegne.

21

radgivningsvirksomheder

inden for to ar har North Risk kebt op
inden salget til Howden

"Havde jeg bestemt alene, sa havde vi kabt meget mere
op. Jeg ville gerne bygge et imperium, og jeg havde gerne
set, at North havde vaeret Jysk Pension. Det var min drem.
North har i dag 280 ansatte i Danmark. Det ville jeg gerne
have lavet som Jysk Pension,” fortaeller Lars Bartholomae-
ussen.

Jysk Pension nar toppeni Aalborg

Netop North kommer péa tegnebordet i 2019, da Lars Bart-
holomeeussen og partnerne i Jysk Pension bliver kontaktet
af en god bekendt i branchen, Lars Gundorph, der i 33 ar
har bestredet posten som CEO i maeglervirksomheden
Willis Towers Watson. Jysk Pension har vokset sig til at
veere et af de 10-15 starste pensionshuse i Danmark med
cirka 6 milliardaer i pensionsmidler under forvaltning, 1000
virksomhedskunder og 14.000 privatkunder med i alt 600
millioner i indbetaling om aret.

Ifelge Lars Bartholomasussen er Jysk Pension pa dette
tidspunkt ved at have naet toppen af, hvad Jysk Pension
kan levere med styrke i Aalborg, uden massive investerin-
ger i vaekst.

”"De kunder, som vi ikke allerede har faet pa vores kundeli-
ste, har ikke @nsket at sendre pa deres nuveerende pensi-
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onsforhold af forskellige arsager. Sa dem har vi haft sveert
ved at tiloyde en attraktiv lgsning med nuvaerende pensi-
onsleverander. Pa den méade er vores markedsandel meget
stor og nye muligheder er ved at vaere udtemt. Sa vi skal
finde ud af, hvordan vi vil udvikle forretningen fremadrettet,
siger Lars Bartholomasussen, som i mellemtiden ogsa har
faet Ole Schou med som femte partner i firmaet.

”

Lars Gundorph praesenterer partnerne for en plan, hvor de
sammen med tre andre selskaber og kapitalfonden Polaris
skal blive Danmarks ferste uvildige radgivningshus inden
for erhvervsforsikring, firmapension, financial procecure-
ment og aktiv gaeldspleje af realkreditlan. Her skal Jysk
Pension udgere pensionsdelen af forretningen.

Gar sammen om at danne North

Timingen viser sig at vaere god for partnerne i Jysk
Pension. Foruden corona, som har ramt verden, er forret-
ningspartneren Brian Bundgaard ogsa gennem et syg-
domsforlab. S& med de mange usikkerheder beslutter Lars
Bartholomaeussen og resten af holdet bag Jysk Pension at
gaind i planerne om at danne North med Lars Gundorph
og Polaris i spidsen for projektet.

Vi seetter os sammen og laver en plan for, hvordan man
kunne kabe mange forsikrings- og pensionsvirksomheder
op og gere det stort pa nogle fa ar. Samtidig bliver veerdien
af vores portefalje i Jysk Pension fastsat, og det gar, at vi
bliver skonomiske uafhaengige. Hvis vi havde fortsat Jysk
pension, vil jeg tro, at vi havde tjent det samme over 8-10
ar, men i stedet vi fik pengene i hdnden med det samme,”
siger Lars Bartholomaeussen.

Den 1. maj 2021 bliver Jysk Pension saledes til North Risk
sammen med virksomhederne Contea, FinPro og Status.
Lars Gundorph bliver CEO med hovedkontor i Kebenhavn,
mens Lars Bartholomasussen bliver administrerende direk-
ter i pensionsafdelingen, North Pensionsagentur, som
fortsat holder til pa adressen i Aalborg. Samtidig er der nu
ogsa er kontorer i Lyngby, Odense og Esbjerg.

Alle partnere i det tidligere Jysk Pension veelger at genin-
vestere i North.

"Da vi gar ind i North, behaver vi dybest set ikke at arbejde
mere, hvis vi ikke har lyst til det. Men vi har det alle sadan,

at hvad fanden skulle vi ellers lave? Vi breender stadig for
det, vi laver, og har en masse kundekontakt. Selvfalgelig var
det ogsé med tanke p4, at vi ville fa en upside, hvis vi ndede
de mal, vi satte for North. Sa vi havde en plan om at bygge
firmaet op over de neeste fem ar, og sa blive en vigtig del af
en stor international forsikrings-pension broker,” forteeller
Lars Bartholomaeussen, som dog efter et ar ma sige farvel

til partneren Ole Schou, der veelger at traekke sig for at fa
mere tid til familien.

Lever videre i ny familie

Under navnet North og med fornyet skonomiske kraefter i
ryggen og flere forretningsben at sta pa, begynder radgiv-
ningsfirmaet at eksekvere pa planen. lfelge pensionsdirek-
taren bliver der ansat og kebt op i et hgjt tempo. Pa knap
to ar udvikler North sig hastigt og i alt 21 opkab af radgiv-
ningsvirksomheder bliver integreret i virksomheden for at
udvide udbuddet for kunderne.

Det har Howden, som er en engelskejet, global forsik-
ringsbrooker-koncern med aktiviteter i flere end 52 lande,
18.000 medarbejdere, og som handterer arlige prasmie-
indbetalinger pa USD 35 milliarder, faet @je pa og viser
interesse for at kabe North allerede i august 2023.

"Det var for tidligt set med mine gjne. Firmaet var pa vej op
ad en hockeystav, hvor vi var i vild udvikling vaekst. North
var ikke toptunet med styr pa alle processer endnu, fordi
vi var ved at integrere det hele. Men Howden byder ind pa
vaekstrejsen, hvor de gerne vil veere en del af udviklingen
og vil give prisen efter, at vi er ved enden af hockeystaven,
men selvfalgelig skal levere nogle flotte delmal undervejs,”
forteeller Lars Bartholomasussen.

1. januar 2024 bliver North Risk derfor solgt til Howden,
hvor flere North-aktionaerer i forbindelse med transaktio-
nen er blevet medejere af Howden-koncernen. Parterne
har aftalt ikke at oplyse kabsprisen. De nye ejerforhold har
i farste omgang ikke givet nogle aendringer i North-organi-
sationen eller brandet.

” Vores mal med Howden er fortsat, at vi kan tilbyde vores
kunder endnu bedre vaerditilbud. Vi skal veere starre, dyg-

tige og fortseette vores organiske vaekst og opkabsvaekst.
Men med Howden bag far vi mulighed for at kigge ind i
nogle nye brancher og markeder, ” siger Lars Bartholomae-
ussen, der er 57 ar og indtil videre ikke har nogen planer
om at stoppe med arbejdet.

"Da vi gar ind i North, behover
vi dybest set ikke at arbejde
mere, hvis vi ikke har lyst til

det. Men vi har det alle sidan,

at hvad fanden skulle vi ellers
lave? Vi breender stadig for det,
vi laver.”

Lars Bartholomeeussen, adm. direkter og partner,

North Pensionsagentur.

Selvom der ikke leengere star Jysk Pension pa skiltet, sa er
passionen den samme for pensionsmanden i Aalborg, som
har accepteret, at naglerne til livsvaerket nu er afleveret.

"Vi partnere har lagt en betydelig skilling ind i det nye, som
vi jo nyder godt af, nar ting gar godt. Sa det er en investe-
ring i os selv og i fremtiden. Jysk Pension er min datter,
som er blevet voksen. Jeg har fulgt hende op ad kirkegul-
vet, og hun er blevet gift med en stor, flot mand, og lever nu
lykkeligt videre i en ny familie,” siger Lars Bartholomaeus-
sen.




Det sociale er limen som
binder medarbejderne sammen
i North Pensionsagentur

Afstanden til den overste direktor og resten af organisationen kan vaere stor, ndr man sidder

péa et kontor i Aalborg og er blevet en del af en global forsikringskoncern med 18.000

medarbejdere fordelt over hele verden. Derfor spiller det sociale en stor rolle hos North Pen-

sionsagentur.

Af Laura Sulbaek Frederiksen, Communications Manager
Foto: North Pensionsagentur

Hver mandag morgen nar medarbejderne i North mader
ind efter weekenden, star den pa mandagsjuice. Et socialt
initiativ der er blevet indfart, efter Jysk Pension blev til
North og senere en del af Howden-koncernen. Her har
kollegerne mulighed for at stikke hovederne sammen og
here, om alle har haft en god weekend og fa en hyggelig
start pa ugen.

"Det sociale er limen, der holder os sammen. Derfor har
det ogsa altid vaeret en af mine keepheste, at vi skal have
det sjovt sammen og sikre nogle sociale arrangementer
for medarbejderne. For hvis vi ikke mades og joker lidt,
hvis vi ikke gar noget sammen, sa er der ingen lim. Sa
mandagsjuicen er kommet for at blive, selvom jeg ogsa
selv var lidt skeptisk i starten,” siger Lars Bartholomaesus-
sen, administrerende direkter i North Pensionsagentur.

Men mandagsijuice er blot et af flere sociale tiltag i det
aalborgensiske forsikrings- og pensionshus, som ogsa by-
der pa en tur pa Nibe Festival, sommerfest og seks arlige
team-dage for alle pensionsfolk. lfelge pensionsdirektaren
er det sociale liv blandt medarbejderne vigtigt for at knytte
dem til kollegaerne og arbejdspladsen. Seerligt nar ejerne
og den gverste direktion befinder sig langt vaek fra konto-
ret pa Vandmanden 10 i Aalborg.

"Nar man bliver del af noget starre, og der er en chef i
Kabenhavn, man ser tre-fire gange om aret og en gverste
direkter fra Howden i London, som man aldrig har medt fy-
sisk, sa bliver det hele lidt mere fiernt og sveert at forholde
sig til som medarbejder. Det gar det kun endnu vigtigere,
at vi sgrger for at lave nogle ting her i Aalborg sammen og
pa tveers af hele pensionsteamet i Danmark, som er med
til at lave limen blandt medarbejderne og styrke loyaliteten
til North,” siger Lars Bartholomaeussen, som for 12. gang i
ar inviterede alle medarbejdere med pa Nibe Festival.

Meget tid pa oslkassen

Som direkter og leder af kontoret i Aalborg har Lars Bart-
holomasussen ogsa personligt kunne maerke forandringen
i at ga fra at veere ejerleder til at vaere en del af en stor fu-
sion og nu at blive opkebt af en stor international koncern.
Alt sammen inden for de sidste tre ar.

"Vi kan godt maerke, at forandring har vaeret en del af
rejsen de sidste tre ar, selvom der ikke er sket de store
eendringer pa kontoret her i Aalborg. Jeg har staet pa ol-
kassen pa fredagsmeder, og fortalt om fremtiden og sagt,
at vi skal ikke lukke i Aalborg, og vi bliver ikke fyret. Nar

vi sa kom til mandag, kunne jeg fa det samme spargsmal
igen,” siger Lars Bartholomasussen og fortsaetter:

"Men det er klart, at noget af trygheden forsvinder for
medarbejderne, for de har jo veeret vant til i Jysk Pension
bare at kunne ga ind til mig eller en af de andre partnere,
hvis der har vaeret noget. Det kan de naturligvis stadig,
men jeg er rykket en tand ud i ejerkredsen og fedekaeden,
sa det er klart, at jeg ikke bestemmer pa samme made
mere. Men jeg tror dog, at mange fortsat har det sadan, at
sa leenge den gamle stadig sidder inde pa sit kontor, som
han plejer, sa er det nok ikke helt galt.”

Pensionsdirektaren har dog forelabig heller ikke nogen
planer, om at forlade kontoret i Aalborg, som har huset
Jysk Pension og sidenhen North Pensionsagentur siden
2012, hvor de flyttede ind i lokalerne fra virksomhedens
farste kontor lige pa den anden side af vejen.

“Jeg er 57, og jeg har lovet, at jeg i hvert fald er her tre ar
mere, medmindre jeg bliver fyret eller selv siger stop. Nar
bliver jeg 60, sa kigger jeg pa det igen, og sa kan det godt

veere, at jeg tager tre ar mere. Men det bliver pa en anden
made end nu, for jeg har mange timer og kasketter, sa jeg
er sa smat i gang med at gere mig selv mere uundveerlig.
Min kone og jeg vil gerne ud at rejse noget mere, og hvis
det er plads til det, sa kan jeg se mig selv her mange ar
endnu,” siger Lars Bartholomaeussen.

Tiltraekker nye talenter

Fokusset pa de sociale arrangementer hos North Pensi-
onsagentur i Aalborg kan Lars Bartholomaeussen blandt
andet se resultatet af hos nogle af selskabets yngste med-
arbejdere, som direktgren er glad for at kunne tiltraekke i
en meget moden branche.

’Pensionsbranchen er kendt for at vaere nogle erfarne folk
ligesom mig selv, og der er ikke sa mange erfarne tilbage,
sa vi er ude og leere nye op. Vi tager en del finansgkono-
mer ind, og dygtigger dem blandt andet inden for pension
og forsikring,” siger Lars Bartholomasussen, som lige nu
har seks finansgkonomer ansat i huset.

| alt er der ti ansatte under 30 ar pa kontoret i Aalborg,
som pensionsdirektaren heller ikke taver med opbaknin-
gen til omkring sociale arrangementer, hvis medarbejder-
ne tager initiativ til det.

"Huvis vi kan veere med til at skabe et forum, hvor de har
lyst til at ga ud og drikke nogle @i, spille bowling eller se en
fodboldkamp sammen, sa tror jeg ogsa, at de har lyst til at
spoarge og hjeelpe hinanden, hvis de har en udfordring eller
et problem i deres arbejde. De har i hvert fald leert at kende
hinanden for noget andet end den, der sidder pa arbejdet,




Forventninger til
Obligationsmarkedet

Forste halvdel af 2024 har vaeret en meget blandet fornejelse for danske obligationer.

En aftagende tro p4, at renterne ville komme hurtigt og kraftigt ned i 2024, har drevet

renterne hojere op og inverteret rentekurven yderligere.

Af Mads Aagesen, Senior Client Manager

Forste halvdel af 2024 har veeret en blandet forngjelse for
de danske obligationsinvestorer. Starten af aret har ikke
budt pa de mange rentesaenkninger i Europa og USA, som
vi habede pa ved udgangen af 2023. Men vi har dog faet
den farste rentenedsaettelse fra ECB siden 2019.

Forste halvar af 2024 har vaeret praeget af fortsatte
geopolitiske udfordringer med krigen i Ukraine og ogsa
krig mellem Israel og Hamas. De geopolitiske udfordringer
og forventning om starre udstedelse af statsobligationer,
har medfert en kraftig indsnaevring i swapspaend og for
eksempel Bundswap er faldet fra 49 til 28 siden arsskiftet.

De konverterbare realkreditter har performet flot mod
euro statsobligationer, men qua en kraftig performance til
danske statsobligationer vs. euro statsobligationer, ligger
afkastet pa 1% 2050 kun marginalt bedre end afkastet pa
Dansk stat 2031. Afkastet pa de forskellige obligationsseg-
menter har veeret meget differentierede i ferste halvar:

1% fleks 1/2027: +0.23%
1% fleks 1/2029: -0.25%
0% stat 2031: -2,02%
0,5% Nykredit 2040: -0.90%
1% Nykredit 2050: 1.70%
4% Nykredit 2056: +1,90%
5% Nykredit 2056: +3.00%

De stigende renter, og en aftagende tro p4, at renterne

vil blive sat kraftigt ned i 2024, har gennem perioden
medfert, at negletal fra bade EU og USA, er begyndt at
vise svaghedstegn og specielt de seneste inflationstal

og beskaeftigelsestal. PA nuvasrende tidspunkt er der for
2024 priset ca. -40 bp. ind i bade Europa og USA. Sene-
ste udmeldinger fra begge centralbanker har dog veeret,
at de Igbende vil vurdere alle indkomne data, fer der tages
nogle pengepolitiske afgarelser, hvilket skal tolkes som, at
de pa nuveerende tidspunkt ikke har travlt med at ssenke
renterne.

Vores forventning er fortsat, at vi vil se en bled landing af
okonomierne, hvor nggletal fortsat vil svaekkes, og inflation
vil komme ned pa et, for centralbankerne, trygt niveau,
hvorfor vi ogsa ser at bade ECB og Fed saenke renterne
yderligere i 2024. Med troen pa yderligere rentesaenknin-
ger forventer vi at se stejlere rentekurver bade i USA og
Europa.

Vi synes fortsat, at det giver rigtig god mening at investere
i danske obligationer, efter at renterne er steget paent i
2024 og med en gkonomisk afdeempning, der trods alt ser
sandsynlig ud i 2024.
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Statsrenter

De 10-arige danske statsrenter, er siden sidste udgave af Kapital, steget med ca. 35 b.p. Som nsevnt primaert pa ryggen af
den fortsat sejlivede inflation, som er faldet i et langsommere tempo end habet, og signaler fra centralbankerne om, at de
ikke har travit med at seenke renterne igen.

Kurven er, som falge af de lavere forventninger til snarlige renteseenkninger fra centralbankerne, inverteret ca. 15 bp. (2yr
—10yr) siden arets start

Korte pengemarkedsrenter Flex-renter

DKK har, siden seneste Kapital, ligget mellem 744.45 og Med en forventning om lavere korte renter og en lidt
746.50 overfor EUR. stejlere finansieringskurve, ber lantagerne i langt
hgjere grad end tidligere blive fristet af at udstede flex/

Som naevnt ovenfor er der pt. priset ca. -40 bp. ind i EU float-obligationer, hvorfor den udstedte meengde af

startende fra 2. halvar 2024 og -40 bp. i USA startende i 1. rentetilpasnings- og float-obligationer bear stige.
halvar 2024, og Nationalbanken forventes at skygge ECB
1:1. Da placeringsbehovet fortsat er stort, vil segmentet

givetvis fortsat veere understattet, om end de i forhold
til konverterbare realkreditobligationer ser dyre ud.
Hvis kurven stejler, forventer vi, at udbud vil begynde
at presse prisningen op mod de @vrige segmenter.

Lange konverterbare realkreditrenter
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Den meget lave konverteringslyst fra debitors side er fortsat ind i farste halvdel af 2024, hvilket fortsat har betydet en
markant nedgang i bade opkab og udstedelse. De generelt hajere renter samt den flade rentekurve, ger, at debitor er last
lidt fast i den nuveerende belaning. Hvis debitor skal aktiveres, skal vi se noget lavere korte renter og en deraf stejling af
rentekurven.

Opkab af lavkuponer typisk mod udstedelse af hajkuponer er stadigvask en vigtig faktor, nar man skal forsta performance
mellem de forskellige kuponsegmenter, og den markante nedgang i aktiviteten har i 2024 betydet, at hgjkuponerne har
leveret vaesentligt bedre afkast end lavkuponer (se afkast pa foregaende side). Overordnet set vil den lave udstedelse
understatte de konverterbare realkreditobligationer i 2024.

Konklusionen er, at vi fortsat godt kan lide konverterbare realkreditobligationer i en relativ betragtning, men har naturligvis
respekt for, at varigheden i hgjkuponerne godt kan forsvinde, hvis renterne kommer ned i andet halvar af 2024, og der-
med @ge jagten pa lavkuponer bade fra debitor og investor, som pludselig vil mangle varighed i portefalien.

Vi kan fortsat godt lide 4%’erne, som pa det seneste har tabt noget, da udenlandsk tilbagesalg af realkreditobligationer
har ramt de daglige udstedelser, om end de ikke har veeret voldsomme. Udover 4%’ere synes vi, at de 30-arige lavkupo-
ner ser attraktive ud, med vores renteforventninger in mente, og kan godt se et scenarie, hvor bade debitor og investor
kommer til at jagte samme segment, og et faldende udenlandsk salg vil betyde, at udbuddet vil falde betragteligt.

Marselis Halvarsmagasin

“Vi synes fortsat, at det giver rigtig god mening at
investere i danske obligationer, efter renterne er steget
peent i 2024 og med en okonomisk affleempning, der
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trods alt ser sandsynlig ud i 2024.

Mads Aagesen, Senior Client Manage
Fondsmeeglerselskabet Marselis.




Marselis
Samarbejdsgolf 2024

Endnu en gang var der hoj sol over Skanderborg golfbane, da Fondsmaeglerselskabet

Marselis havde fornejelsen af at invitere kunder, investorer og samarbejdspartnere til vores
arlige golfdag i Skanderborg Golfklub.

Arets opleegsholder - Anne-Marie Rindom

Inden matchen blev skudt i gang pa banen, var den forsvarende olympiske mester i ILCA 6 (Laser
Radial), Anne-Marie Rindom, forbi og fortaelle om hendes imponerende karriere, hvordan man leerer at
praestere under pres og om forberedelserne til OL i Paris, som lgber af stablen fra 26. juli 2024.
Det var pé alle mader et inspirerende og autentisk oplaeg, og vi er mange, som vil heppe pa
Anne-Marie, nar hun skal forsvare sin guldmedalje.

Udover at forsvare sin guldmedalje har Anne-Marie Rindom faet det serefulde hverv at veere dansk
fanebaere ved OL’s dbningsceremoni sammen med malmanden for det danske herrelandshold i hand-
bold, Niklas Landin. Det er fierde gang at begge atleter deltager ved de olympiske lege, da de ogsa har

deltaget ved OL i Tokyo 2021, i Rio 2016 og London i 2012.
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Systematisk Allokering:

Portefoljestrategien er
robust og leverer gode afkast

Det er knap seks méaneder siden, at Fondsmaeglerselskabet Marselis lancerede en ny fond un-

der navnet Systematisk Allokering. Modellen bag fonden og den systematiske og datadrevne

investeringsstrategi har performet, som teamet bag havde hibet og forventet. Samtidig har

den abnet op for nye muligheder for at levere skreeddersyede portefoljestrategier til Marselis’

kunder.

Af Laura Sulbzek Frederiksen, Communications Manager
Foto: Kasper Hornbaek

16. januar 2024 gik Fondsmaeglerselskabet Marselis i luften
med et nyt produkt, fonden Systematisk Allokering.

Baseret pa teamets erfaring med datadrevet portefalje-
styring og fokus pa aktivportefgljepsammensaetning og

lave omkostninger for investorerne, var det fra starten
ambitionen at give kunderne adgang til de vigtigste globale
markeder og levere et sa stabilt og hejt afkast som muligt til
den givnerisiko.

Ifalge Peter Mikkelsen, der er CIO i Fondsmaeglerselskabet
Marselis, leverer fonden som lovet. Systematisk Allokering
har per ultimo juni har leveret et afkast pa 7,4 procent siden
lanceringen 16. januar 2024, og 13,25% siden teamet i
Marselis investerede rigtige penge efter strategien 1. august
2023.

"Det er gaet praecist, som vi forventede, det ville. Det foles
altid lidt skreemmende at love investorerne, hvordan en
investeringsstrategi vil opfare sig, men vores kvantitative
model og investeringsstrategien opfarer sig faktisk, som vi
forventede, og det er godt. For vi vil gerne levere et produkt,
der er forudsigeligt, og en robust kerne i investorernes por-
tefalje. Derfor skal man kunne have tillid til, at Systematisk
Allokering leverer preecis det, vi siger, den vil levere, ” siger
Peter Mikkelsen og fortseetter:
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"Samtidig har vi udviklet et produkt, som fierner nogle af
ubehagelighederne ved at investere pa egen hand. Her
teenker jeg primaert pa de store tab, man kan opleve en
gang i mellem, nar der kommer chok til markedet, og man
ikke far lagt om. Systematisk Allokering er bestemt ikke
sikret mod tab, men fonden bliver styret, sa den ikke oplever
sa store fald, som eksempelvis en ren aktieportefalie, nar
der er store fald i markedet. Men samtidig er den stadig
med pa starstedelen af de stigninger, vi oplever i de globale
markeder.”

Males mod et 60/40-indeks

Afkastet pa fonden skal holdes op mod fondens bench-
mark, som er et sékaldt "60/40-indeks”. Det er et stan-
dardmal for den langsigtede investor, og er en portefalie,
som er investeret 60% i et af markedets bredeste globale
aktieindeks, og 40% procent i et tilsvarende bredt globalt
obligationsindeks. Benchmark rebalanceres dagligt og

der fradrages ingen omkostninger fra dets performance.
Derfor kan benchmarket ikke implementeres som portefalje
i praksis.

"Det er et benchmark, som er urealistisk veldiversificeret, da
det indeholder stort set alle handlede aktier og obligationer
i verden, og sa har det ekstremt lave omkostninger (0%).
Séadan et benchmark er sveert at sla. Sa hvis vi kan gere

det lige sa godt eller maske lidt bedre, er det faktisk rigtig

e "

A%

per ultimo juni har Systematisk Allokering
leveret i afkast siden lanceringen 16. januar 2024.

godt. Seerligt hvis vores aktive strategi, og kombinationen af
aktier og obligationer med andre aktivklasser, giver min-
dre tab i krisetider, uden at fonden mister evnen til at falge
markederne med op, nar de vender efter kriser,” siger Peter
Mikkelsen.

Dynamisk og aktiv justering

Til forskel fra benchmark er Systematisk Allokering investe-
ret i flere forskellige aktivklasser end blot aktier og obliga-
tioner. Eksempelvis indgar ravarer, kreditobligationer og
globale ejendomsfonde ogsa i investeringsuniverset.

Netop bredden i portefaljen gar, at den oftest har en mindre

tendens til at falde voldsomt, nar aktier og obligationer
falder, da portefaljen oftest vil indeholde investeringer, som
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Om Peter Mikkelsen:

Fodt og opvokset i Aarhus

Bor pa Frederiksberg med sin hustru og fire drenge
Tilknyttet Copenhagen Business School som Associate Professor i Finansiering
Sidder til dagligt p4 Marselis kontor i Ballerup

Kom til Marselis efter en arraekke i Nordea, hvor han senest var ansvarlig for Nordea
Gruppens egne investeringsportefoljer.
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stiger, nar de fleste andre aktiver falder.

"Det betyder til gengeeld ogsa, at nar aktier og obligationer
tordner op, sa kan vi have svaerere ved at falge med. For at
opveje det bruger vi vores underliggende globale markeds-
model til at sikre, at vi altid har et billede af, hvordan den
optimale portefalie ser ud. Altsa den portefalje, hvor man
har det hgjeste forventede afkast, til den risiko, man vil labe.
Hvis forskellen pa det optimale og den faktiske portefalje, vi
er investeret i, er stor nok, sa laegger vi om. Forskellen maler
vi pa nogle konkrete nagletal, som vi overvager hele tiden, ”
siger Peter Mikkelsen og fortsaetter:

"Ved at vi dynamisk og aktivt justerer vores portefalje, nar
modellen og data siger, at det giver mening, sa kan vi vaere
investeret i vores bredere univers, samtidig med at vi holder
de aktiver, som har det storste afkastpotentiale.”

Handler uden fordyrende mellemled

Helt overordnet justeres portefalien kun, nar det giver me-
ning efter handelsomkostninger. Pa grund af Fondsmasg-
lerselskabet Marselis’ "store licens” fra Finanstilsynet, har
selskabet direkte adgang til alle finansielle markeder og kan

dermed handle uden fordyrende mellemled.

| forhold til de fleste konkurrenter, bidrager selskabets direk-
te markedsadgang til, at Fondsmaeglerselskabet Marselis
kan levere et konkurrencedygtigt produkt malt pa risikoju-
sterede afkast til investorerne efter alle omkostninger.

"Det er mange penge veerd at kunne flytte portefaljen der-
hen, hvor man far allermest i afkast. Nar vi billigt kan allokere
omi et starre investeringsunivers, sa er sandsynligheden
starre for at have adgang til noget, som har et stort afkast-
potentiale, end hvis du kun kan kabe aktier og obligationer,”
siger Peter Mikkelsen.

Udvikler skraaddersyede portefoljestrategier

Det er ikke kun i fonden, at markedsmodellen og systemati-
ske investeringsstrategier har vist gode resultater. Den har
nemlig ogsa kunne bruges til at udvikle sékaldt diskretionae-
re strategier for kunder med specielle krav til de lasninger,
Marselis leverer. Det kunne eksempelvis vaere til familiekon-
torer eller velhavende individuelle kunder, som selv forvalter
deres formue.

Vi har brugt den underliggende teknologi, som vi har
udviklet, til at udvikle og implementere skraeddersyede
portefgliestrategier til kunderne. Selvom vi har konkurreret
med nogle af de allersterste kapitalforvaltere i verden, sa er

det faktisk lykkedes os at vinde de mandater, vi har budt pa,
” siger Peter Mikkelsen og forsaetter:

"Det giver os inspiration til nye strategier og samtidig far vi
testet hvor robust og konkurrencedygtig hele vores platform
er. Men allervigtigst far vi noget "track”. At lave kapitalfor-
valtning er et spargsmal om at vinde folks tillid, og det er
svaert, hvis du ikke har nogle resultater, du kan pege pa og
vise, at du leverer det, du lover, til kunderne.”

“Ved at vi dynamisk og aktivt
justerer vores portefolje, nar
modellen og data siger, at det
giver mening, sa kan vi veere
investeret i vores bredere
univers, samtidig med at vi
holder de aktiver, som har det
storste afkastpotentiale.”

Peter Mikkelsen, CIO
i Fondsmaeglerselskabet Marselis.

Udover diskretionaere mandater er der, ifalge investerings-
direktaren, ogsa nye i pipeline hos Fondsmaeglerselskabet
Marselis.

Samtidig bliver teamet ogsa ved med at udvikle pa strategi-
en for Systematisk Allokering.

"Der er stor efterspergsel pa produkter med hajere risiko,
sa vi kan keempe med de rene aktieforvaltere, sa det har

vii pipelinen. Samtidig kommer vi til at finpudse strategien
for Systematisk Allokering. Vi vil altid gerne gare det endnu
bedre, og der er altid nye markeder, metoder og modeller,

vi ikke har testet, og som maske kunne gare vores model
endnu mere robust. Men vi har faktisk set mange forskellige
former for volatilitet bare i de sidste ér, hvor vi er blevet be-
kreeftet i, at portefaljestrategien er robust og leverer gode,
stabile afkast,” siger Peter Mikkelsen.
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Fundmarket vil veere Danmarks

foretrukne investeringsplatform

FiThy e W PR -

Al

Uafhgengighed er centralt for invester-
ingsplatformen Fundmarket, som er sat

i verden for at tilbyde investeringsfonde
direkte til investorer uden om borsen og
bankerne. Men platformen er ikke noget
uden attraktive produkter, s direktoren
har sat jagten ind p4 flere kapitalforvaltere
og fonde.

Af Laura Sulbzek Frederiksen, Communications Manager
Foto: Magnus Moller

Det skal veere nemt og billigt for danskerne at investere og
spare op.

Sadan lyder det fra administrerende direkter i Fundmarket,
Nina Trolle Boldt. Virksomheden er et af de 315 selskaber,
der holder til i DTU Science Park i Harsholm, som tidligere
har huset det davaerende DONG Energy.

Placeringen i Danmarks starste deep tech-klynge i Hars-
holm er langt fra tilfaeldig. Ejer og stifter af Fundmarket, Jan
Ahlberg, er nemlig uddannet ingenigr og har i mere end 30
ar udviklet backoffice-systemer til investeringsforeninger

i Danmark gennem sit andet firma AG-informatik. Det var
netop som leverander af fund management systemer til
sektoren, at han fik ideen til at lave et selskab, der kunne
tilbyde investeringsfonde direkte til investorerne.

"Fundmarkets DNA er at tilbyde investeringsfonde, uden
at man som investor skal gennem fordyrende led som
bersen og bankerne. Vi er en bankuafhaengig platform med
et mal om at tilbyde investorerne nogle gode produkter til
en rimelig pris. Pa den made vil vi hjaelpe danskerne med
investering og opsparing, der i min verden er to sider af
samme sag,” siger Nina Trolle Boldt, som har veeret direk-
ter i Fundmarket siden 2022.

Som investor kan man gratis oprette en investeringskonto
hos Fundmarket, hvor selskabet har en samarbejdsafta-

le med Danske Bank, som er depotbank for kontoerne.

Nar investorer handler investeringsbeviser i fondene pa
Fundmarkets platform er det kurtagefrit. Fundmarket tiener
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alene penge pa selve administrationen af investeringsfon-
dene og ikke ved handlen pa platformen.

"Hvis man kigger pa det fra slutinvestors side, sa er det en
fordel, at man kan kabe investeringsfonden uden kurtage.
Det vil sige, at hvis man vil investere 100 kroner fast om
maneden, sa vil alle 100 kroner gé direkte ind i investerings-
beviset, og pa den made kan investoren lave en opsparing,”
fortaeller Nina Trolle Boldt.

Midlet til at opna malet

Fundmarket kan tilbyde fondene uden en banklicens, da
selskabet har Finanstilsynets dobbelttilladelse til at drive
virksomhed som henholdsvis investeringsforvaltningssel-
skab (IFS) samt forvalter af alternative investeringsfonde
(FAIF). Fundmarket er den eneste danske akter, som
udnytter denne mulighed.

kommet cirka 20 nye fonde pa paletten hos Fundmarket,
og jagten pa flere kapitalforvaltere med produkter til plat-
formen er derfor sat ind.

”Lige nu har vi meget fokus pa kapitalforvalterne, for via
deres netvaerk og kontakt til slutkunden er det lige nu

den nemmeste ve;j til veekst. For hver gang vi far et nyt
samarbejde om en ny fond, s& kommer der eksempelvis
45 mio. kroner under forvaltning i ét hug. Pa den made
kan kapitalforvalterne veere med til at tilfare starst formue
under forvaltning pa en gang,” siger Nina Trolle Boldt, som
er ansvarlig for forretningsudviklingen og alle nye samar-
bejdsaftaler.

Selvom selskabet lige nu er bade den nyeste og mindste

spiller i markedet med blandt andre SEBinvest og Invest
Administration som konkur-
renter, sa sastter det ikke en

Som forvalter kan Fundmar- ” D et man inve St erer 1 er stopper for ambitionsniveau-

ket ogsa veere med til at lose

et hos direktaren.

aledeadministrativeopga-  kapitalforvalternes evne til

ver for investeringsfondene.

"Vivil gerne veere Danmarks

Opgaverne spaender lige fra at Udelge inve Ster 1 nge I. foretrukne investeringsplat-
handelseksekvering, prisstil- D et er lk k e vores pl at fOr m form for investeringsfonde.

lelse og datadistribution til

Det er lidt af en rejse at skulle

risikostyring, compliance og S 301 vores pl at for m er derhen, sa lige nu bestraeber

regnskab.

Sa mens Fundmarkets plat-
form kan distribuere investe-

vi 0s pa at have spsendende

afh%l’lgig af gOde produkter pa platformen. Det
produkter Og er mldlet tll at er der, hvor Marselis og andre

kapitalforvaltere kommer

ringsfondene direkte til inve- opn 4 malet p j en ind i billedet. Ved at vi indgar

storerne, s kan Fundmarket

flere samarbejder, sa kan vi

ogsa via Investeringsforenin- pr iseffektiv made.” sikre, at vi har nogle spaen-

gen Portfoliomanager og

dende produkter at tilbyde til

Kapitalforeningen Portfolio- Nina Trolle Boldt, adm. direkter, slutkunden. Derfor er vi ogsa

manager udfgre administrati-
onen af investeringsfondene
for kapitalforvalterne.

"Det, man investerer i, er kapitalforvalternes evne til at
udveelge investeringer. Det er ikke vores platform. Sa vores
platform er afhaengig gode produkter og er midlet til at
opna malet pa en priseffektiv made,” siger Nina Trolle Boldt
og fortseetter:

"Vi har bade de traditionelle fonde — barsnoterede og
unoterede. Men det smarte er, at vi kan have én fond med
to klasser. Det betyder, at den samme fond kan bade blive
solgt via bgrsen og via vores platform.”

Spaendende produkter pa hylderne er afgerende
Fundmarket samarbejder i dag med 18 kapitalforvaltere
og har naesten 30 fonde pa platformen. Siden Nina Trolle
Boldt tiltradte som administrerende direktar i 2022, er der
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Fundmarket.

glade for at have faet Mar-
selis Systematisk Allokering
med ombord,” siger Nina
Trolle Boldt, som leder cirka ti
ansatte i Fundmarket.

Dremmer om landsdaekkende TV-reklamer

Netop Fundmarkets position i markedet som ny og
uafhaengig kapitalforvalter er noget af det, som sammen
med et hgijt serviceniveau overfor samarbejdspartnerne,
gerne skulle vaere med til at tiltraekke flere nye produkter
og forvaltningsaftaler til vicksomheden. Ifglge direkteren
ger organisationens sterrelse det muligt i hgjere grad at
tilpasse setuppet til den enkelte kapitalforvalter.

Vi vil gerne markere os som en uafheengig forvalter, og jeg
har stor fokus pa at levere en god kundeservice, sa vores
samarbejdspartnere oplever, at vi er en fleksibel organisati-
on, der kan levere de fonde, som eftersparges. Vi vil gerne
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veaere meget agile, og fordi vi har IT-folk siddende helt tast
pa, sa kan vinemmere indrette os efter det, som efterspar-
ges. Sé hvis for eksempel en kapitalforvalter kunne teenke
sig en @get kunderapportering, sa vil vi kunne levere det
API, det kreever,” siger Nina Trolle Boldt.

Udover kapitalforvaltere har Fundmarket ogsa tilknyttet
flere uathaengige radgivere, som ogsa udger en vigtig mal-
gruppe i forhold til at fa gjort investorer opmeerksomme pa
investeringsplatformen og fondene. Som en ny og mindre
spiller pa markedet er det vigtigt at prioritere ressourcerne,
selvom direktaren godt kunne dramme om et markedsfo-
ringsbudget, der rakte til landsdeekkende TV-reklamer.

"Sa kunne det veere, at alle i Danmark vidste, at nar man
skal investere, sa kan man ga ind pa Fundmarkets platform.
Men ved at fa tilknyttet flere uafhaengige radgivere og pa
den made udbrede kendskabet til platformen, sa gar det
op i en hajere enhed. For sa kommer der mere formue ind

i fondene, og sa kan der veere stordriftsfordele,” siger Nina
Trolle Boldt og fortsaetter:

Om Nina Trolle Boldt:

5./12

millioner kroner

havde Fundmarket under administration
ved udgangen af 2023

“Jeg ser det lidt som ringe i vandet, at vi stille og roligt
vokser organisk. Nar vi nar lidt leengere hen, vil der forha-
bentligt blive frigivet nogle flere ressourcer til, at vii endnu
hgjere grad kan dyrke markedsfering, for jeg ved, hvor
meget det betyder. Vi kan se, fra nogle af de fonde vi har,
at hvis der bade er god markedsfering sammen med god
performance, sa kan man komme langt.”

o Uddannf%t cand.merc.jur. fra CBS

Gift og m¢r til to drenge pa henholdsvisiib o

Tidligere chef jurist i brancheforeningenfinve

Danmar

|
Var senestDirector i Deloitte. inden hunsiltra
CEO i Fungmarketimarts 2022. |
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Den samlede formue under administration voksede i det
seneste regnskab for Fundmarket til i alt 3.712 millioner
kroner ved udgangen af 2023 mod 1.982 millioner kroner
i 2022. Selskabet realiserede i 2023 et underskud pa 674
tkr., men forventer et overskud i 2024.

Rollefordelingen er klar

Ejer og stifter, Jan Ahlberg, er fortsat IT-leverander til
Fundmarket gennem sit selskab AG-informatik og saledes
ansvarlig for [T-infrastrukturen bag Fundmarket sammen
med sin sgn, Philip Ahlberg, der er softwareingeniear i
AG-informatik og ekstern konsulent i Fundmarket. Sam-
men med de evrige medarbejdere sikrer de udviklingen og
vedligeholdelsen af Fundmarkets produkter.

Det betyder, at udover at vaere ejer og stifter, sa er Jan Ahl-
berg ogsa dobbeltansat, da han ogsa sidder i Fundmarkets
bestyrelse. Ifalge Nina Trolle Boldt er det dog ikke noget,
der giver udfordringer i forhold til rollefordelingen i sel-
skabet, som ogsé er hjulpet godt pa vej af Finanstilsynets
regler pa omradet.

T ——

’Finanstilsynet hjeelper med at definere, hvem der skal
passe ind i hvilke kasser. Fordi Fundmarket er selskabet
med tilladelsen, sé er det mig, der er ansvarlig for outsour-
cing. Derfor er det selvfalgelig vigtigt, at jeg udfylder min
rolle som den, der ogsa tager stilling til IT-lzsningen. Men
selvfalgelig kan Jan som medlem af Fundmarkets bestyrel-
se ogsa vaere med til at sastte sit praeg, og jeg bruger ham
ogsa som sparringspartner pa forretningsdelen,” siger
Nina Trolle Boldt, som har arbejdet med investeringsfonde
i mere end 20 &r.

Stillingen som administrerende direktar i Fundmarket blev
hun opmaerksom pa via netvaerk. Hun er udannet jurist og
har tidligere arbejdet i blandt andet Bank Invest, Danske
Bank og som chefjurist i Investering Danmark.

Senest har hun veeret director i revisionsvirksomheden
Deloitte, og iseer det dybe kendskab til lovgivningen om-
kring investeringsfonde er kendetegnende for Nina Trolle
Boldts arbejde.

?rselis Halvirsmagasin =~ 33



“Jeg har veeret med til at indfare nogle af de typer af fonde,
vi har i dag i dansk lovgivning. Sa for mig er investerings-
fonde et stort interesseomrade. | Fundmarket er jeg kom-
met tilbage til det, jeg har lavet alle arene bare pa forskellige
mader. Jeg kan godt lidt at skulle veere kommerciel og tale

“Jeg kan godt lide at skulle
veere kommerciel og tale
med kunder og levere en god
kundeservice, samtidig med
at jeg arbejder med invester-

ingsfonde, som er et meget
teknisk omrade.”

Nina Trolle Boldt, adm. direktar,
Fundmarket.

med kunder og levere en god kundeservice, samtidig med
at jeg arbejder med investeringsfonde, som er meget tek-
nisk omrade. Sa det gar op i en hgjere enhed for mig,” siger
Nina Trolle Boldt.

re

Om Fundmarket:

o Stiftet af Jan Ahlbergi 2016, som er partner
og [T-ansvarlig

1 VT

o Kan via deres platform distribuere
investeringsfondene direkte til investorerne

o Fundmarket kan udfere administrationen af
investeringsfondene

o (Cirka 10 medarbejdere pa kontoret i
Horsholm.
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Forventninger til
Kreditmarkedet

Forste halvar 2024 var et blandet halvar for det europaeiske kreditmarked. Det brede euro

high yield marked leverede et totalafkast pa cirka 3%. Kreditspsendene, altsd betalingen

for at patage sig for eksempel konkursrisiko, er faldet en anelse siden arsskiftet fra 4% til

de nuveerende godt 3,5%., mens de risikofrie renter, for eksempel den 3-arige tyske stats-

rente, omvendt er steget fra 2,2% til 2,7%. Alt i alt giver det en cirka ueendret effektiv rente

pa det brede euro high yield marked.

Af Lasse Hjortsballe, Senior Credit Analyst

Der var, i modsaetning til et lidt blandet halvar for det gene-
relle europzeiske kreditmarked, mere fart pa de segmen-
ter, som vores kreditfonde investerer i. AT1, subordineret
geeld fra banksektoren, levererede et totalafkast pa 6,4% i
farste halvar, mens RT1, subordineret geeld fra forsikrings-

sektoren, steg hele 7,1%. Vores ugearet kreditfond, CBF,
steg 9,6% i farste halvar. Disse afkast kommer efter et
2023 med store udsving, hvor kollapset af Credit Suisse
i marts 2023 havde stor betydning for bade AT1og RTH,
som vist i grafen nedenfor

Totalafkast pa vores 4 segmenter og realkredit
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Hvor attraktivt er europaeisk kredit sammenlignet med europaeiske aktier?

Farste halvar 2024 bad pa den farste rentesaenkelse fra
den europeeiske centralbank, ECB, siden centralbanken
begyndte at haeve renterne i midten af 2022.

Centralbanken saenkede renten fra 4% til de nuveerende
3,75%, men i starten af 2024 havde markedet forventet, at
ECB pa nuveerende tidspunkt ville have saenket renten tre
gange ned til 3,25% for samlet 75 bps.

Malt inflation
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Det blev altsa kun til én rentesaenkelse i eurozonen i stedet
for tre, mens Fed, USA's centralbank, fastholdt renten pa
5,5%.

Arsagen til de feerre rentesaenkelser end ventet var hajere
end forventet malt inflation, steerkt stigende veekstforvent-
ninger i USA, og en stigning i markedets forventning til
inflation pa leengere sigt.
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Markedet forventer pa nuveerende tidspunkt, at ECB og
Fed seenker renten en eller to gange resten af aret. Vi
beskrev i sidste udgave af Kapital, at centralbankerne har
haevet renterne kraftigt for at seenke aktiviteten i gkonomi-
en, sa inflationen igen kan vende tilbage til malsastningen
pade 2%.

Det betyder altsa, at veeksten skal teemmes, mens et
stramt arbejdsmarked skal lzsnes op, forhabentligt uden
store stigninger i arbejdslgshedsraterne.

Den mission ser ud til at vaere stort set lykkedes, seerligt

i eurozonen, hvor realvaeksten siden 2023 har veeret
ikke-eksisterende, mens arbejdslesheden stadig ligger pa
rekordlave niveauer. |

nflationen i eurozonen er faldet fra 10,6% i november 2022
til nu 2,6% og forventes at ligge pa ca. 2% de naeste to ar.
At inflationen er faldet s& meget, uden store stigninger i
arbejdslasheden eller en starre recession, har bidraget til
de faldende kreditspaend.

Forecatt of BNP 1l shut 2024
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Den rekordlave arbejdslgshed skaber dog bekymring
hos ECB, da et stramt arbejdsmarked kan betyde for hgj
lonveekst. Haj lanvaekst lyder super for lsnmodtagerne,
men centralbankerne er bange for, at forhgjet lenvaekst,
uden tilsvarende produktivitetsveekst, @ger risikoen for,
at inflationen far sveert ved at blive pa centralbankens
malsaetning pa 2%.

Indikatorer tyder p3, at lenvasksten aftager fremadrettet
fra de nuveerende relativt hgje niveauer. Det vil give ECB
mere tillid til, at inflationen nok skal ramme og blive pa de
2%. Det vil &bne op for yderligere rentesaenkelser, som
markedet ogsa forventer.

Pa laengere sigt forventer markederne, at ECB'’s rente skal
falde til omkring 2,7% mod slutningen af 2025, mens Fed’s
rente forventes at falde til omkring 4% mod slutningen af
2025. Det vil give en realrente, altsa centralbankernes ren-
tesatser fratrukket inflation, pa lidt under 1% i eurozonen
og omkring 1,5% i USA, hvilket stadig er ret hgijt i forhold til
niveauerne de seneste artier.

“Den europaeiske okonomi

toffer derudaf i en blod landing

med begraenset veekst, men
faldende inflation, fortsat

rekordlav arbejdsloshed og en
forventning om faldende
centralbankrenter.”

Lasse Hjortsballe, Senior Credit Analyst,

Fondsmaeglerselskabet Marselis.

Hvad betyder det for europzeisk kredit?

Den europaeiske gkonomi teffer altsa derudaf i en bled
landing med begraenset vaekst, men faldende inflation,
forsat rekordlav arbejdslgshed, og en forventning om fal-
dende centralbankrenter. Den nuvaerende kompensation
for kreditrisiko ser fair ud i forhold til de vaekstforventnin-
ger, markederne har. Den lave arbejdslashed og lempe-
ligere pengepolitik er understattende for de europeeiske
kreditmarkeder.

Kompensationen for kreditrisiko, pa de godt 3,5%, er un-
der den langsigtet median pa 4,25% siden 2000, men teet
pa medianen efter den europaeiske geeldskrise.

Det skal dog naevnes, at den gennemsnitlige varighed og
tid til udleb i euro high yield er faldet betydeligt de seneste
ar, hvorfor kreditspaendskompensationen justeret for den
lavere varighed er pa den historiske median, og faktisk lidt
over, hvis vi alene kigger pa perioden efter 2014.

2%

er centralbankernes méilseetning
i forhold til inflationen. I eurozonen er den pt. 2,.6%.

Kompensation for kreditrisiko i euro high yield
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Hvor attraktivt er europaeisk kredit sammenlignet med europzeiske aktier?

Som vi neevnte i sidste udgave af Kapital, har europaeisk
high yield som aktivklasse haft det relativt sveert sammen-
lignet med aktier i perioden med nulrenter - cirka 2016 til
ultimo 2021.

| den periode var den gennemsnitlige rente pa euro high
yield pa 3,9%, mens det gennemsnitlige arlige afkast var
pa 3,8% - noget under afkastet for europaeiske aktier pa
8,2%. Som figuren nedenfor viser, sa er renten pa euro
high yield dog som bekendt steget betydeligt, og er pt. pa
ca. 6,5%.

De 6,5% er kun en anelse under det forventet indtje-
ningsafkast om 1 ar, som europaeiske aktier pt. handler til.
Det forventede indtjeningsafkast om 1 ar for aktier maler
markedets forventning til selskabernes indtjening pr. aktie
om 1 ar divideret med aktiekursen.

Man skal selvfalgelig veere varsom med at sammenligne
aktiers indtjeningsafkast og kreditobligationers rente
direkte, da andre faktorer ogsa pavirker fremtidigt afkast.
Sammenligningen bekraefter dog, at euro high yield ikke
ser dyrt ud sammenlignet med aktier.

Udviklingen i euro high yield renter og earnings yield pa europaeiske aktier

¥ T

En simpel og grov historisk analyse med data siden 2010
viser, at forskellen i aktiers indtjeningsafkast og euro high
yields rente er en fin indikator for den relative risikojustere-
de performance mellem de to aktivklasser fremadrettet, jf.
figuren nedenfor.

Figuren viser, at der historisk har vaeret en sammenhaeng
mellem den relative prisning af euro aktier og high yield, og
sa det risikojusteret afkastet tre ar frem.

Baseret pa den analyse burde euro high yield overperfor-
me aktier risikojusteret de kommende tre ar. En sa simpel
analyse skal naturligvis ikke bruges som handelsstrategi,
men den bekraefter synet p4, at prisningen af euro high
yield ikke ser helt skaev ud - ogsa relativt til aktier.

Udviklingen i euro high yield renter og earnings yield pa europaeiske aktier

“Man skal selvfolgelig veere
varsom med at sammenligne
aktiers indtjeningsafkast og
kreditobligationers rente
direkte, da andre faktorer ogsa
pavirker fremtidigt afkast.
Sammenligningen bekraefter
dog, at euro high yield ikke ser
dyrt ud sammenlignet med
aktier.”

Lasse Hjortsballe, Senior Credit Analyst,

Fondsmaeglerselskabet Marselis.
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VORES TEAM

Vier altid klar til en uforpligtende snak om, hvad vi kan tilbyde, og hvordan det passer til netop din investeringsprofil.
Du er altid velkommen til at kontakte os og hore neermere pa 8730 1133 eller info@fmmarselis.dk

Palle Broman Allan Rank Jensen Peter Mikkelsen Morten S. Andersen
CEO CCO ClO Head of Credit & Sales

I I » I :M I :I z » I ° Anders Lisager Thomas Knudsen Lasse Hjortsballe Nickolai Larsen

Senior Credit Trader Senjor Portfolio Manager Senior Credit Analyst Quantitative Data Analyst

Fondsmaeglerselskabet Marselis er specialister inden for kapitalforvaltning, radgivning og obligationshandel.

Vi fokuserer pa kapitalforvaltning og radgivning af professionelle og semiprofessionelle kunder, family offices og mindre
institutionelle investorer, samt radgivning og obligationshandel med institutionelle kunder.

Som et af de fa fondsmaeglerselskaber i Danmark er vi godkendt af Finanstilsynet til ‘den store’ fondsmaeeglerlicens.
Det ger os i stand til at handle for egen regning og dermed vaere kundernes direkte adgang til alle relevante finansielle
markeder. Og da vi ikke har egne tradingpositioner, vil vores og vores kunders interesser altid vaere sammenfaldende.

Laura S. Frederiksen Jeppe Vissing Sanne Mglgaard Pernille Vestergaard
Det ger os til en af de fa reelt uafhaengige forvaltere i markedet. Communications Manager Head of Risk Management Controller Head of Compliance

Vi tror p4, at steerke partnerskaber, udnyttelse af vores konkurrencemaessige fordele kombineret med en gennemsigtig
omkostningsstruktur giver kunderne de bedste resultater.

Vi opererer med et fleksibelt setup, som ger os i stand til at skalere vores radgivning og investering for kunderne til preecis
det niveau, der gnskes. Gennem partnerskaber og steerke relationer i den finansielle sektor er vi i stand hurtigt og effektivt
at gare nye muligheder investerbare. Derfor kan vi altid tilboyde kunderne praecis den lzsning, som er den rigtige for dem.

Partnerskab og staerke relationer er omdrejningspunktet i hele vores forretning. Uanset om det geelder kunder, samarbejds-
partnere eller vores partnerskab som ejere i selskabet, sa @nsker vi langvarige relationer, som bygger pa ordentlighed,

tillid, troveerdighed og transparens. Laes mere om os pa www.fmmarselis.dk. John Sloth Mads Aagesen Christian De Bang Jan Knudtzen
Salgsdirektar Kundechef Kundechef Kundechef
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