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Fondsmaeglerselskabet 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 ej 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 fuldsteendige
og korrekte, men kan ikke garantere dette, og Fondsmaeglerselskabet
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 fastlzegges, 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.

Det er ikke nogen hemmelighed, at vi i Marselis gennem 2022
og begyndelsen 2023 mange gange genbesagte vores
investeringsstrategi pa virksomhedsobligationer. Vi ville forsta,
hvad der var sket, og bruge vores laering og erfaring til at se,
hvor vi kunne blive dygtigere. Heldigvis blev vi ikke bange, men
holdt fast og troede pa vores tilgang, der er baseret parelativ
veerdi, data og ikke mindst det at vaere aktive, via aktiv forvalt-
ning, at se volatilitet som en mulighed.

1 2024 fik vi s& belenningen i form af afkastet i vores kreditfon-
de, der var markant bedre end alle andre i sektoren. Selvom

vi er stolte af resultatet og glade pa vores investorers vegne,
far det os ikke til at vaere selvtilfredse og hvile pa laurbeerrene.
Viarbejder stadig hver dag pa at forsta markedet bedre med
ambitionen om at vaere de bedste. Vi justerer labende til, hvor
det giver mening - bade pé kreditsiden og i vores fond, Syste-
matisk Allokering. Selvom fonden ikke helt kunne falge med
afkastet for kredit, er vi stadlig stolte af, at vi ogsa her leverede
et tocifret afkast for fondens ferste levear.

Altialt blev 2024 et godt ar pa afkastsiden, og vi ser med

fuld fortrastning pa 2025. Vived, det bliver sveert at efterleve
2024's afkast, men vi ser stadig muligheder og er altid klar til at
reagere pa beveegelser og begivenheder i markedet, som med
USA's nye preesident, med alt sandsynlighed nok skal indfinde

sig.

Standhaftighed og flid er ogsé kendetegnende for rederigjer,

Mik Henriksen, som er hovedpersonen i dette nummers
investorportrast. Han har brugt sin erfaring som Kaptajn pa alle
verdenshave til nu selv at bygge de bade, som rederiet bruger
til at fragte mandskab og udstyr ud til store vindfarme.

Magasinet byder ogsa pa et interview med OL-sglvvinder,
Anne Marie Rindom, om oplevelsen i Paris i sommers, ligesom
journalist og foredragsholder, Ole Hall, forsgger at gare os
klogere pa samarbejdet mellem to af USA's rigeste og mest
magtfulde maend, Elon Musk og Donald Trump.

Der er ikke nogen tvivl om, at vi pa mange made gar en mere
uforudsigelig fremtid i mede pa mange fronter med de mange
hgjspaendte politiske dagsordener, som fylder i gjeblikket.
Derfor vil vi ogsa i Fondsmaeglerselskabet Marselis, som altid,
gere os umage for at holde overblikket og agere velovervejet
pa vegne af vores investorer, da aktiv forvaltning kan vise sig at
veere ekstra vigtigt i disse tider.

Jeg haber, | vil seette pris pa indholdet i denne udgave af Kapi-
tal og vil samtidig benytte lejligheden til at takke for tiliden i aret,
derergaet.

Pavegne af hele Fondsmaeglerselskabet Marselis ser vi frem
tilsamarbejdet i 2025.

God leeselyst!

Palle Broman
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Det er et kendt ansigt pa Fondsmeeglerselskabet Marselis’
kontor i Aarhus, som fra 1. januar 2025 er tiltradt i rollen
som selskabets nye Investeringschef, efter Peter Mikkelsen
stoppede i slutningen af 2024.

Lasse Hjortsballe har nemlig veeret ansat som analytiker
siden 2019, hvor han kom til fra en stilling som @konom hos
Danmarks Nationalbank.

”Lasse har bevist sit vaerd over mange ar. Han har en
ekstremt hgj faglighed, er vellidt blandt kolleger og radgiv-
ningskunder og hans meget brede viden om rentemarkeder
er en vaesentlig del af vores produktsortiment. Det er de
kompetencer og erfaringer vi vil saette i spil ved at give
Lasse ansvaret som investeringschef med fokus pa at
udvikle vores produktudvalg fremadrettet og veere med til at
fastlaegge strategien pa hele investeringsdelen,” siger Palle
Broman og fortseetter:

"Nogen vil maske mene, at det er det nemme valg at vaelge
en intern til posten, men for os er Lasse det helt rigtige valg.”
Passion for de finansielle markeder

For Lasse Hjortsballe var muligheden for at kunne kombine-
re sin store interesse og passion for de finansielle markeder
med de mere overordnede og strategiske briller i forhold til
at udvikle investeringsdelen hos Fondsmaeglerselskabet
Marselis, en han ikke kunne takke nej til.
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"Min opgave bliver at saette kursen for Marselis’ investe-
ringsprodukter. Vi skal levere den optimale investeringslas-
ning for vores kunder pa den made, de fortjener med lave
omkostninger, hgj faglighed og en konstant stracben efter

“Mit fokus for teamet bliver at
fortseette den flotte
performance for kredit og
videreudvikle Systematisk
Allokering og strategien for
diskretionsere mandater. ”

Lasse Hjortsballe, Investeringschef og partner,
Fondsmaeglerselskabet Marselis.

de bedst mulige afkast, s de kan fa forrentet deres formue
bedst muligt. Det ser jeg frem til at sta i spidsen for sammen
med mine dygtige kolleger,” siger Lasse Hjortsballe, der
ogsa er partner i selskabet og medlem af bestyrelsen.

Selvom titlen er ny, sa er mange af de analytiske opgaver
fortsat pa Lasse Hjortsballes bord, som sammen med

Quantitative Data Analyst, Nickolai Larsen, blandt andet er
ansvarlig for at justere og videreudvikle pa modellen bag
fonden Systematisk Allokering.

"Mit fokus for teamet bliver at fortsaette den flotte perfor-
mance for kredit og videreudvikle Systematisk Allokering og
strategien for diskretionaere mandater. Jeg vil fortsat bidra-
ge til den daglige analyse af positioner til vores kreditfonde
og til udviklingen af Systematisk Allokering, hvor vi glaeder
os til at forteelle mere om et nyt produkt med en hajere
risiko,” siger Lasse Hjortsballe.

Om Lasse Hjortsballe:

Uddannet Cand. Oecon IMSQE fra Aarhus Universitet

Har tidligere arbejdet som Ukonom i Danmarks
Nationalbank

Har veeret ansat i Fondmeeglerselskabet Marselis siden
2019

Har indtil nu veeret Senior Analytiker med ansvar for
analyse af bank -og forsikringssektoren

Partner i Marselis og medlem af bestyrelsen
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Marselis’ kreditfonde leverer
i 2024 de bedste afkast
historisk

Aret 2024 har vaeret szerdeles godt for investorer i Fondsmaeglerselskabet Marselis’

kreditfonde, der har slaet markedet markant og leveret de bedste afkast historisk pa

henholdsvis 17,0% og 25,1%.

Af Laura Sulbzek Frederiksen, Communications Manager

En handfuld obligationer inden for Fondsmaeglerselskabet
Marselis’ nicheomrader haltede gevaldigt efter de geengse
navne pa bagsiden af kollapset af den schweiziske bank,
Credit Suisse, i starten af 2023. Derfor blev de en del af
portefeljen i kreditfondene, og det er i hgj grad normali-
seringen af disse kreditobligationer, som har drevet det
historiske afkast for fondene i 2024.

"Vikunne se, at obligationerne handlede til skaeve priser
relativt til markedet, og at der derfor var et stort potentiale
for merafkast, nar de ville normalisere sig. Det begyndte at
vise sig i det tidlige forar og tog for alvor fart over somme-
ren og efteraret, hvor det var som om, at alle i markedet fik
gjnene op for dem. Der handler det om at have det, som de

b

procent

har Credit Fund
givetiafkasti2024
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andre jagter — og det havde vi. Det er i hgj grad det, som

vi har hgstet frugterne af i 2024, hvor viigen har leveret
rigtig flotte afkast til vores investorer,” siger Thomas Knud-
sen, Senior Portefaliemanager i Fondsmaeglerselskabet
Marselis.

Det er netop det dybdegaende kendskab til markedet og
Fondsmeeglerselskabet Marselis’ ekspertise indenfor de
fire kreditsegmenter; High Yield, Corporate Hybrid, Bank
AT10g Forsikring RT1, der gjorde, at portefalien blev veeg-
tet tungt med nogle af de lidt mere ukendte og risikable
obligationer.

"Som aktiv forvalter, er det langt hen ad vejen, det, som
folk betaler os for at gere. Netop at bruge vores faglige
ekspertise og store kendskab til markedet til at tage nogle
kalkulerede og velovervejede risici, og ikke bare investere
som resten af markedet. Det er afgerende for at skabe
mervaerdi for vores investorer,” siger Thomas Knudsen.

Ser fortrostningsfuldt pa Trump

Slutningen af 2024 og begyndelsen af 2025 har ikke budt
pa de samme dag til dag svingninger i markedet, som
tidligere pa aret, men derimod en mere stabil periode, der
ogsa har betydet, at portefalien i kreditfondene er blevet
justeret, sa de mere illikvide cases er blevet solgt fra til for-
del for nogle mere gaengse obligationer i kreditmarkedet.

"Vi har ogsa leveret rigtig fine afkast i den sidste del af aret
og slar markedet markant, men det har vaeret mere steady.
Vikan se, at aktier og obligationer, i modsaetning til 2023,
begynder at have negativ korrelation igen, og fordi kredi-
tobligationer indeholder risikoelementer fra bade aktier og
statsobligationer, sa har det gjort, at de nu bliver vurderet
som ekstraordineer stabile,” siger Thomas Knudsen og
fortsaetter:

"Det gar det til et trygt og attraktivt sted at vaere for mange
investorer, og dermed er der hele tiden nogen, som er klar
til at kabe. Det er med til at understette den stabilitet, vi har
set indtil videre, og vi forventer egentlig dette fortsaetter et
godt stykke ind i det nye ar.”

Det er dog ikke kun det stabiliserende aspekt i markedet,
som kan vaere med til at skabe god performance for kre-
ditfondene fremadrettet i 2025. | et performanceperspek-
tiv er portefaliemanageren i Marselis ogsa fortrgstnings-
fuld omkring Donald Trumps tiltreeden som praesident i
USA.

"Jeg foler mig nogenlunde sikker pa, at han kommer til at
sige og gare nogle ting, som giver nogle store markeds-
udsving, der kan give muligheder for os. Men jeg tror, at

vi skal hen i sidste halvdel af 2025, for vi begynder at se
nogle starre bevaegelser i markedet og de potentielle
effekter af ham som USA's nye praesident. Men hvis der
pludselig sker andre begivenheder, sa er vi naturligvis klar
til at handle pa det,” siger Thomas Knudsen.

“Det handler om at have
det, som de andre jagter -
og det havde vi. Det er i hoj
grad det, som vi har hostet
frugterne af i 2024.”

Thomas Knudsen, Senior Portfolio Manager

i Fondsmeeglerselskabet Marselis.

Klarer sig godt globalt

At det er en fordel som investor i Fondsmaeglerselskabet
Marselis’ kreditfonde ogsa at have de mere langsigtede
briller pa, viser en sammenligning hos det amerikanske
ratingbureau Morningstar ogsa. Det er nemlig ikke kun i
2024, at kreditfondene har performet godt og leveret flotte
afkast. Afkastet de seneste fem ar for den ugearede fond,
Corporate Bonds, er ogséa en del af den absolutte top
globalt.

"Vi er ikke kun tilfredse med arets afkast i vores kreditfon-
de, men ogsa stolte af, hvordan de har klaret sig i forhold til
konkurrenter pa globalt plan. Hvis vi sammenligner vores
ugearede fonds afkast med de 217 danske og internatio-
nale fonde i samme Morningstar kategori, Euro Hgjrente,
sa ligger vi nummer 1 for 2024 og nummer 6 malt over de
sidste fem ar, ” siger Thomas Knudsen, Senior Portefalje-
manager i Fondsmaeglerselskabet Marselis.

Afkast i Marselis kreditfonde

024

25.1%
17,0%

FM Marselis
Credit Fund Gearet

FM Marselis
Corporate Bonds Ugearet

iIHYGETF 5 ,70/0

Benchmark

seneste
5ar

33,7%
20,2%
11,1%

* Fonden blev lanceret 22/6-2020, hvorfor udviklingen for dette er simuleret
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Som barn dromte Mik Henriksen om at
rejse verden rundt som semand. Efter at
have sejlet som kaptajn pé alle verdens
have, er han blevet en af verdens forende
specialister i at designe og bygge mindre
hurtigfaerger, sdkaldte "Crew Transfer
Vessels”, som fragter udstyr og mandskab

ud til havmelleparker og monteringsskibe.
Nu er drommen at udvide fldden og forret-
ningen i rederiet MHO-Co i Esbjerg, hvor
han er ejer og direktor.

Af Laura Sulbzek Frederiksen, Communications Manager
Foto: MHO-Co A/S

Caribien, Tasmanien, Vestafrika, Mellemgasten og Cana-
da. Listen er lang, nar ejer og direkter i rederiet MHO-Co,
Mik Henriksen, fra kontoret pa Esbjerg Havn skal fortaelle,
hvor karrieren som sgmand og kaptajn har fert ham hen i
verden, inden han ved et tilfaelde slog sig ned i Esbjerg og
startede sit eget rederii 2015.

Allerede som 14-arig fik Mik Henriksen sit ferste skipper-
papir, efter han begyndte at tage et duelighedsbevis for
lystsejlere i Struer. Drammen om at komme ud og sejle og
se verden fra sgsiden var altid den sterste for Mik Henrik-
sen, der er opvokset i Holstebro. Han matte dog i leere som
kok og en tur pa hgjskole, inden det lykkedes at fa hul pa
drgmmen.

"Jeg havde det sgu sadan lidt, at hvis ikke det lige kunne
blive det, som jeg dramte om, s vidste jeg simpelthen
ikke, hvad jeg skulle. Sa jeg kan godt saette mig ind i de
unge menneskers situation i dag, nar de tvinges til at skulle
traeffe nogle valg tidligt i livet. Jeg kunne ikke rigtig fa hul
pa dregmmen om at sejle, sa jeg tog pa sproghgjskole pa

kapt aJ 1. Nu de S lg ner O g by g ger h Kalo og leerte ‘advanced Engiish'og fransk for begyndere,

forteeller Mik Henriksen.
. B . . » Mens han gik pa hgjskolen i Kalg, gav han dog optagelses-
S elV Sk lb ene tll S 1t re derl 1 E Sb] erg praven pa Kogtved Sefartsskole i Svendborg et skud. Pa
AL davaerende tidspunkt var der stor rift om pladserne med
e ' 500-600 ansegere til 100 pladser. Derfor var der ogsa kort
betaenkningstid, da Mik Henriksen blev ringet op og tilbudt

8 Marselis Halvirsmagasin

Marselis Halvarsmagasin =~ 9




en plads, allerede inden hgjskoleopholdet var slut.

"For ikke at ryge tilbage i pulien med de 600 ans@gere, sa
sprang jeg til. Det betad, at jeg matte hjem og fortaelle mine
foreeldre, at jeg ikke skulle tilbage til Kala efter nytar, men

til Svendborg. Jeg havde lige glemt at forteelle dem, at jeg
havde veeret til optagelsesprave,” siger Mik Henriksen.

Sejlede verdenrundt pato ar

Efter fem maneder pa Sefartsskolen ventede to ars effektiv
sejltid, inden Mik Henriksen kunne starte pa navigations-
skole. Men de to ar som elev ved det daveerende Danne-
brog Rederi fik den unge samand vidt omkring i verden.
Han sejlede blandt andet til Vestafrika, Vesteuropa og med
et skib, der fragtede far mellem Australien og Mellemgasten.
Derefter gik turen fra Caribien og op ad USA's @stkyst.

”"Det tog mig to ar og 28
dage at opna to ars sejltid,
sa det var ikke meget fri, jeg
havde, men sadan var det
dengang. Det var en keem-
pe oplevelse, for det var
forskellige skibe, forskellige
farter og forskellige steder

i verden,” forteeller Mik

Efter sejladsen tog den
unge semand videre pa na-
vigationsskole. Da han var
feerdig med uddannelsen,
arbejde han blandt andet
som styrmand i DFDS pa
en rute mellem Esbjerg,
Harwich og Hamburg og havde en enkelt udmenstring

i Caribien, inden han landede et styrmandsjob pa en af
DSB's feerger, der sejlede mellem Aarhus og Kalundborg.

Det betad, at han havde foden inden for, da rederiet Cat-
Link i 1994 startede med at sejle med aluminiums-katama-
raner mellem Aarhus og Kalundborg. Her blev interessen
for hurtigfaerger og katamaraner for alvor vakt.

"Jeg synes, det var 10 gange mere interessant at sejle dem.
Hele konceptet i at sejle hurtigt, og at hver eneste gang,
man skulle sejle, s& skulle man serge for, at de | rigtigt i
vandet. | starten var der var en masse bevl med at laste

og komme afsted, sa de farste tre ar knoklede vi lgs pa at
optimere. Bade hvordan vi fik skibene til at sejle hurtigere,
men ogsa hvordan vi fik havneoperationerne til at glide, sa
vi kunne komme afsted til tiden,” siger Mik Henriksen.
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Taenker alle situationer ind

Selvom Mik Henriksen fik sit naeringsbrev som kaptajn,
hurtigere end alle sine klassekammerater, blev det ikke til
et job som kaptajn pa hurtigfeergerne mellem Aarhus og
Kalundborg i farste omgang. Han satte derimod endnu en
gang kursen mod udlandet og Caribien, hvor en gammel
bekendt skulle bruge en kaptajn til sin coaster, der skulle
fragte vandmeloner fra Den Dominikanske Republik til
Florida.

Coasteren skulle dog ferst renoveres pa et veerft i Hirts-
hals. | den tid fik Mik Henriksen for alvor et indblik i det
tekniske og designmaessige arbejde ved at renovere
coasteren. Og selvom der ikke star skibsingeniar pa Mik
Henriksens uddannelsespapirer, sa har det aldrig holdt
ham tilbage.

"Jeg blandede migi alt mu-

"Jeg blandede mig i alt muligt, gt ogsaselvomskibsinge-
ogsa selvom skibsingenioren
mente, at en kaptajn ikke skulle
blande sig i det tekniske.
Men det gjorde jeg alligevel.

Henriksen. Jeg synes, at det var ligesa
speendende som at sejle skibet.”  dem,derarbeider der” siger

nigren mente, at en kaptajn
ikke skulle blande sig i det
tekniske. Men det gjorde

jeg alligevel. Jeg synes, at
det var lige sa spaendende,
som at sejle skibet. Skibet
er en helhed, og det skal
bade veere godt for dem, der
betaler regningerne, og for

Mik Henriksen.

Mik Henriksen, adm. direkter og ejer,
MHO-Co A/S.

De mange ars erfaring med
at navigere skibe sikkert
rundt i forskellige farvande
har givet Mik Henriksen en
anden praktisk tilgang til arbejdet med at designe de béade,
han i dag far bygget til sit eget rederi MHO-Co.

"Jeg tror, at det er en af mine helt store styrker i dag, at jeg
har haft ufattelig mange problemer til havs. Og skibsingeni-
grer kan vaere superdygtige, men de har ikke provet at sta
som kaptajn derude med héret i postkassen, nar tingene
ikke fungerer, sddan som de skal. Nar man star i en kritisk
situation i en storm og maskineriet ikke gar, som det skal,
og man ved, at hvis ikke det virker, sa kan skibet veelte, sa
bliver man ret motiveret for at fa optimeret systemerne og
maskineriet, nar man far chancen” siger Mik Henriksen og
fortsaetter:

“Jeg teenker alle de situationer ind og forsager at tage hgj-
de for de problemer, der kan opsta med skibet, og hvordan
de skal kunne lgses. Og det kommer jo af at have staet
med problemerne selv pa havet.”

Om Mik Henriksen:

0 . .1’,- -;ﬁ: 'EI' : '.-.:.-éh SHI Dartner ric -

ddannet skibsforer pa Svendborg Naviga- -
. [i0n sskoles haster i business adminis-
tration ved i

o Har sit eget racerte
Michelle

o Er forsvarende mester i Young Timer-klassen

k13 til Copenhagen Classic Race og forsvarende & -

danmarksmester i k11 Special Saloon Car.




Gav feedback til australsk veerft

Problemer oplevede Mik Henriksen ogsa, da han efter at
have faet sgsat coasteren i det caribiske ghav, fik mu-
ligheden for at vende tilbage til Cat-Link som kaptajn pa
hurtigfeergerne. | den periode holdt Mik Henriksen sig ikke
tilbage med at sende forbedringsforslag direkte til det
veerft, som havde bygget skibene.

"Nar vi nu brugte s meget energi pa at forsege at optime-
re vores operation, sa synes jeg ogsa godt, at de kunne
tage at byde lidt ind og opdatere designet, for at gare det
nemmere for os. Sa jeg har givet dem meget feedback og
input til, hvad jeg synes, der kunne opdateres og geres
bedre pa faergerne gennem tiden,” siger Mik Henriksen.

De mange henvendelser skulle vise sig at fare mere med
sig end blot optimeringer pa faergerne. Mik Henriksen fik
nemlig muligheden for selv at arbejde for veerftet Incat
Shipyard pa Tasmanien, som stod for at designe og bygge
feergerne. Veerftet skulle nemlig bruge en, der kunne
levere de nybyggede skibe til kunderne. Opgaven for det

Om MHO-Co A/S:

o Stifteti2015 af Mik Henriksen og Lars Engell Friis

o Transporterer mandskab og materiel til offshore vind-

farme

o Var det forste rederi i verden til at indseette hybridteknik i .

CTV'ere - Crew Transfer Vessels

o Resultatet for skat landede i seneste regnskab for 2023

pa 11.7 mio. kr.

o Egenkapitaleni2023 lod p& 102 mio. kr.. /f =~
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102

millioner kroner

lod egenkapitalen pa i regnskabet
for MHO-Coi2023

tasmanske veerft blev startskuddet til en leengere arraekke
som selvsteendig konsulent for forskellige rederier, som fik
bygget skibe pa vaerfter rundt omkring i verden. Pa listen
over kunder var ogsa U.S. Army og Navy.

”| 2006 var jeg et ar med U.S. Army & Navy, hvor de skulle
have introduceret de her store hurtigfeerger til forskellige
projekter. Vi sejlede jorden rundt med hurtigfaergerne til

L |

deres forskellige baser rundt omkring og laste forskellige
opgaver for at se, hvad de egentlig var bedst egnet til, og
hvor vi bedst fik mest nytte af dem. Det var super interes-
sant,” fortaeller Mik Henriksen.

Tilbage i dansk farvand

Arene som selvstaendig fik Mik Henriksen og familien til at
rykke bopaelen til Spanien. Men da bernene, Frederik og
Michelle, skal pé efterskole, og Mik Henriksen i mellemti-
den er blevet skilt, rykker han tilbage til Danmark. Under en
ferie i Esbjerg far han tilfaeldigvis gje pa de bade, som sejler
ud til vindmelleparkerne, og ser straks muligheden for at
bringe sin erfaring i spil.

“Jeg synes, det var fascinerende, at de i 2010 kunne sejle
rundt med nogle designs helt fra 60’erne og stadigveek
tiene penge. Sa jeg taenkte, at der var plads til noget inno-
vation, og at der matte vaere nogle lavt heengende frugter
at hente der,” siger Mik Henriksen, som straks kontaktede
ejeren af det rederi, som havde badene.

Inden han sa sig om, var han ansat som kaptajn pa netop
en af de bade, og fragtede over en sommer dagligt mand-
skab og udstyr ud til vindmglleparken ud for Esbjerg kyst,
Horns Rev 1. Det gav ham nogle vigtige indsigter, som han
efterfalgende tog med ind bag skrivebordet hos rederiet
KEM Offshore.

“Jeg kunne jo se, hvad det i virkeligheden var, man havde
behov for, bade nar man sejlede ud og hentede, og nar
man la derude. Og hvad det var, kunden og besaetningen
havde brug for. Ligesom nar jeg sejlede hurtigfaerger rundt
omkring i verden, sa var det ngdvendigt at kigge pa, hvilken
type farvand, vi befandt os i, hvor hurtigt det var ngdven-
digt, at vi fik losset og lastet, og hvor hurtigt vi skulle kunne
sejle,” siger Mik Henriksen.

Sammen med en tidligere kollega fra Incat-vaerftet i Austra-
lien, skibsingenigren Stuart, var Mik Henriksen med til at
designe og bygge to nye bade for rederiet. Badene levede
op til forventningerne, da de blev sat i rute, og mens rederi-
et havde momentum, ville Mik Henriksen udnytte det
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til at udvide fladen af skibe yderligere. Desveerre var ejeren
af KEM Offshore ikke helt enig, og efter fem ar matte deres
veje skilles.

Men blot et par dage efter at Mik Henriksen havde smidt
sin opsigelse, startede han sit eget rederi MHO-Co i okto-
ber 2015.

“Jeg var frustreret og skuffet, men jeg har aldrig nogensin-
de veeret verdenskendt for at sidde pa tommelfingrene.
Sa pa min 50-arsfedselsdag startede jeg for mig selv. Jeg
havde sparet nogle penge op og solgt mit hus i Spanien,

Marselis Halvarsmagasin

men da jeg gik i banken, viste det sig, at jeg kun havde 10
procent af de 25, der var nadvendige til udbetalingen til to
af de bade, som jeg gerne ville have. Sa jeg matte have en
investor ombord,” siger Mik Henriksen.

Startskud til rederiet MHO-Co

Investoren skulle han ikke lede leenge efter. Med ombord fik
han nemlig Lars Engel Friis, som tidligere har gjort karriere

i eiendomsbranchen med selskabet Cornerstone, men nu
har fokus pa investeringer i virksomheder, som sastter et
positivt aftryk via Engell Friis Fonden. Han er samtidig ogsa
Mik Henriksens lillebror. Sammen med vaekstfonden og

banken lykkedes det at skaffe kapitalen til de to bade, der
blev startskuddet til rederiet MHO-Co.

Badene var charteret ud til et tysk rederi de forste to ar.

Det skulle vaere med til at generere kapital nok til, at Mik
Henriksen kunne begynde at designe og bygge sine egne
bade. Her blev Orsted en vigtig medspiller, da de var meget
interesseret i kaptajnens ide om at skulle bygge de sakaldte
CTVere sterre end standarden havde veeret hidtil.

"Det var perfekt timing. Jeg ville gerne bygge starre bade,
og Qrsted ville gerne bruge dem, for de skulle ud til pa de
farste meget store vindfarme, der la langt fra land. Sa jeg fik
en charteraftale, som jeg kunne ga i banken med, sa vi kun-
ne begynde at bygge,” siger Mik Henriksen, som insistere-
de pa at badene skulle vaere minimum 30 meter lange.

| 2019 bliver den farste af de to bade, som Mik Henriksen
har designet helt fra bunden i samarbejde med Orsted,
leveret pa havnen i Esbjerg. Inden da rejste han selv til
veerftet i Indonesien og var i otte af de 12 maneder det tog
at bygge skibene.

"Der er ikke sat en eneste streg pa de bade, jeg ikke har
veeret med til. Men nar man gar fra tegning til virkelighed, er
der ret mange aendringer, og der var jeg der selv til at hjeel-
pe med at sastte de nye streger og fa dem godkendt. Sa det
var en intensiv proces, men ogsa en proces, som virkelig
inspirerer mig. De fleste, der har provet at skabe og udvikle
noget og sa fa det ud i virkeligheden og se, at det kan det,
som man dremmer om — det er en keempe tilfredsstillelse,”
siger Mik Henriksen.

Gjort klar til alternative energikilder

Udover badenes laengde, som skal vaere med til at frem-
tidssikre dem, sa er Mik Henriksens bade ogsa designet, sé
de er Klar til at operere med alternative energikilder i stedet
for de nuveerende dieselmotorer. Faktisk er de sidste fire af
fladens 14 bade allerede hybride og sejler delvist pa stram
fra batterier.

Vi kan ikke blive mere forberedte til at omstille til en anden
energiform. Vi har bygget badene sadan, sé de ikke bliver
outdated eller ubrugelige, uanset hvilken type energi og
vej det kommer til at ga. Helt konkret har vi lavet luger, som
kan boltes af, s& man kan tage dieselmotorerne ud og for
eksempel saette nogle fuelcells eller metanolgeneratorer
ind i stedet,” forteeller Mik Henriksen.

Kunderne teeller fortsat selskaber som Orsted og Watten-
fall, som opererer de store vindmgllefarme i blandt andet
Nordsgen. Generelt ser direktaren fortsat vaekst for rederi-
et inden for vindenergi i de neeste mange ar frem.

”Sa lzenge vindmgllerne stadig skal snurre rundt derude,
og der skal sasttes flere op, sa er der fortsat brug for at fa
transporteret mandskab og udstyr. Oven i det falder der en
del bade veek i bunden. Sa for vores specifikke badtype og
det segment, vi ligger i, der forventer vi en veekst pa mellem
10 og 20 procent om aret de nzeste 10 ar,” siger Mik Henrik-
sen, som samtidig ogsa ser nye muligheder pa vej inden for
olie -og gasindustrien.

"Der er ikke sat en eneste
streg pa de bade, jeg ikke
har veeret med til. Men nar
man gar fra tegning til vir-
kelighed, er der ret mange
aendringer. Der var jeg der
selv til at hjeelpe med at
saette de nye streger og fa
dem godkendt.”

Mik Henriksen, adm. direkter og ejer,
MHO-Co A/S.

"Olieproduktionen kommer vi ikke uden om, og hvis oliesel-
skaberne har en bad, der nu bruger 800-900 liter diesel

i timen, og de i stedet kan charter en af mig, der bruger
300-400 liter i timen, sa synes jeg fortsat, at jeg er med til
at bidrage til mere gren energi. Pa den made teeller det hele
jo,” siger Mik Henriksen, som aktuelt kigger pa muligheder i
blandt andet Vestafrika og Mellemgasten.

Selvom MHO-Co i 2015 startede med to bade og i dag har
hele 14 bade i fladen, sa haber direktaren, at forretningen
kan eskaleres hurtigere i fremtiden, og at han dermed kan
designe og bygge endnu flere bade til sit eget rederi.

"Det er visionen, at vi skal have fundet en made at komme til
at veekste hurtigere. Der er plads i markedet til, at vi bygger
fem bade om aret, de naeste fem-seks ar, men for at vi selv
kan falge med, sa skal vi i hvert fald helst op pa at bygge to
til tre om aret,” siger Mik Henriksen.

Marselis Halvarsmagasin
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“Det kreever ufatteligt
meget tillid at give dit barn
til en fremmed”

Vaekst og udvidelse af forretningen stér overst pa enskesedlen for ejer og direktor i rederiet
MHO-Co. Men for at kunne dedikere sin tid og kraefter pa at designe flere nye bade til den
eksisterende flade, er Mik Henriksen nodt til at give direktorstolen i selskabet videre til en ny

mand p4 posten.

Af Laura Sulbaek Frederiksen, Communications Manager
Foto: Anders Nissen, MHO-Co
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Siden rederiet MHO-Co séa dagens lys pa Esbjerg Havn i
2015 har Mik Henriksen siddet ved roret som ejer og admi-
nistrerende direkter. Sammen med den overordnede drift
af selskabet har han ogsa veeret ansvarlig for at designe og
bygge skibene i den voksende flade af sakaldte CTV'ere,
"Crew Transfer Vessels”.

Marselis Halvarsmagasin

Skibene er mindre hurtigfeerger, der skal fragte mandskab og
udstyr til store vindmelleparker i blandt andet Nordsgen. Mik
Henriksen startede med to skibe, men er nu oppe pai alt 14, hvor
af de fire er nogle, selskabet har charteret, mens de gjer de re-
sterende ti skibe selv. Og star det il direktaren, skal han designe
endnu flere skibe i fremtiden for at sikre veeksten i rederiet.

”| lzbet af de naeste 5-6 ar skulle vi gerne op pa 20-25 skibe.
Det er vores vision, fordi vi kan se, at der er plads til meget
mere i markedet,” siger Mik Henriksen, der har 21 ansatte pa
hovedkontoret pa Havdigevej i Esbjerg, mens lenningslisten
ogsa taeller 130 safolk som besastning pa skibene.

For at kunne realisere malet om en voksende flade i fremti-
den, har Mik Henriksen set sig ngdsaget til at give ansvaret
for den overordnede drift af rederiet videre for at kunne
fokusere pa at designe de nye fartgijer.

”Hvis vi skal til at bygge to til fire skibe ad gangen, sa kraever
det, at der en, som har fuldstaendig fokus pa det. Jeg kan se
pa de sidste to bade, vi har bygget, at de lider en lille smule
under, at jeg ikke selv har haft 100% fokus pa det. Sa hvis vi
skal udvide pa den made, sa er jeg nedt til at slippe noget af
ansvaret for driften,” fortaeller Mik Henriksen, som allerede
har indledt processen med at finde sin afleser og har sam-
taler med flere kandidater.

Ny bestyrelsesformand kender rejsen

Selvom Mik Henriksen breender for at designe skibe, sa er
det ikke nogen nem gvelse for rederiejeren at skulle give
ansvaret til en ny, som skal have det store overblik og veere
ansvarlig for at implementere og eksekvere pa selskabets
nye strategi.

"Det er meget specielt. Det kraever jo ufatteligt meget tillid,
at give dit barn til en fremmed og sa vende ryggen til og ga
den anden vej. Drammen er, at det skal veere en, der kan
tage ret meget fra, for ellers sa kan det jo veere lige meget,”
siger Mik Henriksen og fortsaetter:

"Men jeg er nadt til stadigvaek at vaere 20 procent involveret
i driften for at fa det nedvendige input til at komme videre
med designarbejdet. For hvis jeg ikke ved, hvordan de bade,
jeg bygger, fungerer i praksis, sa kommer vi ikke videre.”

“Hvis vi skal til at bygge to
til fire skibe ad gangen, si
kreever det, at der er en, som

har fuldsteendig fokus pa
det.”

Mik Henriksen, adm. direkter og ejer,
MHO-Co A/S.

150

sofolk

er ansat som besgetning
pa MHO-Cos skibe.

Direktarposten er dog ikke den eneste i MHO-Co, hvor der
kommer en ny mand til. Erhvervet som bestyrelsesformand i
selskabet er pr. 1. december 2024 ogsa givet videre til en ny
mand i form af Dennis Vad Lauridsen, der er professionelt
bestyrelsesmedlem -og formand i flere selskaber. Blandet
andet hos Blika og helikopterselskabet, Bel Air.

"Han har taget rejsen et par gange med andre firmaer i
branchen, sa han er klaedt pa til opgaven. Det giver lidtro i
maven at have en med, der kender forlgbet, og som jeg kan
leene mig op ad,” siger Mik Henriksen.

Hidtil har det vaere medejer, Lars Engell Friis, som har siddet
for bestyrelsens bordende. Han far nu plads som menigt
bestyrelsesmedlem sammen med sin bror, Mik Henriksen.
Samarbejdet og ejerskabet af MHO-Co har dog aldrig givet
anledning til konflikter for bredreparret.

"Nar man harer, hvad andre folk har oplevet med familiegjet
virksomheder, sa vil jeg sige, at vi har haft nul problemer. Jeg
tror, det haenger lidt sammen med, at Lars er generalisten
og jeg er specialisten i forhold til branchen. Det har gjort,

at vi har kunnet fordele opgaverne, sa vi har faet gavn af
hinandens styrker, og det har givet mig et forholdsvist stort
raderum til at agere,” siger Mik Henriksen.

Marselis Halvarsmagasin
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Dag tre blev afgorende
for Rindom til OL

Sejler Anne-Marie Rindom var i sommers med til sit fjerde OL i Paris. P4 trods af en skade-
spraeget optakt hev den rutinerede sejler en selvmedalje med hjem til Danmark. Om hun vil
ga efter endnu et OL i 2028 er endnu ikke besluttet.

Af Laura Sulbzek Frederiksen, Communications Manager

Hvordan var det at vaere dansk fanebaerer pa Seinen til
oL?

”"Det var en fantastisk oplevelse. Jeg er utrolig glad og be-
geret over, at jeg blev valgt som fanebaerer. Jeg og de andre
atleter havde en rigtig god dag, og det var en helt saerlig og
anderledes abning af OL. Pa trods regnen var det en dag,
jeg aldrig vil glemme.”

18 Marselis Halvirsmagasin

Du var skadet i en lang periode op til OL - hvad var dine
forventninger til dine praestationer, da du stillede til start
i Marseille?

*Ja, jeg havde en sveer optakt til OL med en overbelastet
sene i handleddet. Jeg treenede, s meget jeg kunne, og
havde et rigtig steerkt hold i baggrunden, som holdt mig
kerende. Jeg vidste, at hvis jeg kunne holde mine falelser og
tanker under kontrol, sa vil det godt kunne lade sig gere at
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fa en medalje. Men hvis jeg blev pavirket for meget og ikke
havde troen pa mig selv og min forberedelse, sa kunne det
blive sveert bare at komme i top10. Dag tre var et vende-
punkt for mig, og hvor det begyndte at ga den rigtige vej.”

Da du forst var i gang med sejladserne. Hvad var din
fornemmelse af, hvor du Ia henne i konkurrencen?

"Det var ikke en dremmestart, men pa dag tre kom vinden
endelig, og jeg vidste, at den dag ville blive meget vigtig.
Derefter blev det bedre og bedre, og jeg havde troen pa at
en medalje var mulig. Jeg steppede op iseer de sidste to
dage, hvor jeg felte, at jeg igen var i flow.”

Om Anne-Marie Rindom:

o 334rgammel, fodt og opvokset i Horsens

o Debuterede til OL i London i 2012 som 20-érig

o Verdens bedste ILCA 6-seljer (Laser Radial)

o Har tidligere vundet OL-guld, VM-guld og EM-

guld.

o Medpa det danske SailGP-hold

Foto: World Sailing/Sander van der Borch
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| dojede meget med manglende vind i Marseille under
konkurrencen- hvilke udfordringer gav det dig?
Ventetid var der rigtig meget af, og det geelder iseer om

at koble til og fra, s& man ikke ender med at braende alt sin
energi af, inden sejladsen er gaet i gang. Man skal veere god
ved sig selv og veere god til bare at vaere, indtil man skal
veere klar. Det er heldigvis noget, vi er vant til i sejlsport, men
til OL virker det meget sveerere.”

10. og sidste sejlads bliver afblaest pa et tidspunkt, hvor
du ligger godt til, samtidig med at den forende hollzender
sa ud til at keempe lidt med tingene. Var du zergerlig eller
glad for den aflysning, som betod, at Medal Race endte
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med ikke at have den store betydning for din placering
som OL-solvvinder?

"Helt eerligt, sa var jeg meget aergerlig, fordi jeg endelig vid-
ste, hvad det var, der skulle til for at vinde guld. Jeg falte, jeg
var i flow, men nar det er sagt, sa var vinden ikke til at sejle.
Det er selvfalgelig helt vildt 2ergerligt, men det er ikke noget,
man som sejler kan styre. Det er uden for vores kontrol. Jeg
er meget glad for min selvmedalje, og jeg gjorde alt, hvad
jeg kunne for at preestere.”

Hvordan var din oplevelse af OL i Paris kontra de andre
OL du har deltagetii Tokyo, Rio og London?

"Marseille og Paris var et fantastisk sted at sejle, og det var
virkelig unikt at opleve stemningen, der var i Marseille, men
ogsa i Paris. Sammenlignet med Tokyo var det helt anderle-
des, da man kunne have familie og venner med. Og det var
teet pa og i samme tidszone. | Rio var vi teet pa alle de andre
sportsgrene, og det var en stor oplevelse. Pa den anden
side er det ogsa rart, at der ikke er mange forstyrrelser, og
man udelukkende kan fokusere pa konkurrencen. Derud-
over var min keereste traener for Slovenien, og vi kunne
derved have en oplevelse sammen. Det synes jeg var meget
unikt.”

Hvor har det vzeret fedest at sejle?
"Jeg synes, at der ved hvert OL har vaeret nogle rigtig fede
sejladsforhold. Med hver deres udfordring. | Rio var for-

holdene for eksempel meget forskellige fra bane til bane, i
Tokyo var der keempe bglger og i Marseille var det meget
skiftende og meget varmt. London lignede meget Danmark,
og det har ogsa sin fordel. Hvis jeg skal vaeige et sted, sa vil
jeg nok sige Rio, bare fordi det var sa anderledes.”

Hvordan har det veeret, efter du kom hjem fra OL?

"Det har veeret rigtig dejligt at have lidt mere tid hiemme i
Danmark og have lidt mere tid med familien og min keereste.
Med over 250 rejsedage om aret er det rart at kunne vagne
i den samme seng mere end syv dage i traek. Derudover har
jeg sagt nej til en del ting for at fa lidt mere afslapning. Efter
guldmedaljen i Tokyo var der mange projekter, men denne
gang tager jeg mig lidt tid til at holde lidt pause. Jeg ser
tilbage pa OL i Marseille og er rigtig glad og stolt over min
preestation. Jeg keempede, alt hvad jeg kunne, og jeg vidste,
at dette OL ville blive sveert, bade pa grund af min skade i
handen og pa grund af det pres, der la fra sidste OL.”

Hvad er dit naeste store mal? Far vi dig at se i Los
Angeles i 2028?

"Mit neeste mal er at lave et Americas Cup hold, som er om
to til tre ar formentlig. Det er min helt store drem. Derudover
sejler jeg med pa Danmarks SailGP Team, hvor seeson 5
begyndte i november i Dubai. Jeg kommer muligvis tilbage
til Laser-jollen og vil ga efter OL, men beslutningen er ikke
taget endnu.”

. Foto: World Sailing/Jean-Louis Carli :

Systematisk Allokering:

“Vi er tilfredse med
afkastet for det forste ar, men
optimerer fortsat modellen”

Afkastet for fonden Systematisk Allokering lander for det forste ar pa 114%.
Investeringsteamet i Fondsmaeglerselskabet Marselis er tilfredse med resultatet,
men optimerer fortsat pA modellen bag den systematiske og datadrevne

investeringsstrategi.

Af Laura Sulbaek Frederiksen, Communications Manager
Foto: Kasper Hornbaek

"11,4% er et meget godt afkast historisk set for en
60/40-portefalie med relativ lav volatilitet, men vi optimerer
fortsat modellen.”

Séadan lyder konklusionen pé det farste ar fra investering-
steamet bag Fondsmaeglerselskabet Marselis’ nyeste
fond, Systematisk Allokering, der bestar af Nickolai Larsen,
Quantitative Data Analyst, og Investeringschef, Lasse
Hjortsballe.

Fonden gik i luften 16. januar 2024 og har frem til 16. januar
2025 leveret et afkast til investorerne pa 11,4%. Selvom inve-
steringsteamet bag er tilfredse med fondens performance,
gergrer de sig alligevel en lille smule over en énkelt rebalan-
cering af portefalieni2024.

"Set med langsigtede briller er afkastet bedre, end man
kunne forvente gennemsnitligt af en 60/40 portefalie, som
er det, vimaler os op imod. Det er vi naturligvis tilfredse
med, men vi vil jo altid gerne gere det bedst muligt, sa derfor
tillader vi os at aergre os over den missede mulighed, der
var for at gare det endnu bedre,” siger Lasse Hjortsballe,
Investeringschef i Fondsmaeglerselskabet Marselis.

En rebalancering af portefalien, pa baggrund af modellens
signaler kort far det amerikanske preesidentvalg, betad at
eksponeringen i fonden skiftede fra amerikanske aktier til
europeaeiske aktier. Det amerikanske valg og resultatet af det
med Donald Trump som USA's naeste preesident betad, at
de amerikanske aktiepriser steg kraftigt.

"Det betad en kraftig, kraftig stigning i aktiepriserne, men
ogsa i prisen pa den amerikanske dollar. Sa nar du kebte
aktier i USA, fik du bade den stigning, der var i kursen pa ak-
tierne, men ogsa effekten af dollaren, der blev styrket mod
den danske krone. Samtidig viste det sig, at aktiemarkeder-
ne godt kan lide Trump og udsigten til ekspansiv finanspoli-
tik, sa renterne steg ogsa. Dermed havde du alle effekterne
pa samme tid,” siger Lasse Hjortsballe.

Fokusér pa det langsigtede afkast

Ifalge investeringsteamet var det, der drev modellen til at
skifte eksponering i fonden, et spargsmal om at sprede risi-
koen, som var relativ lav i europaeiske aktiver sammenlignet
med de amerikanske. Samtidig var der en trend i maneder-
ne op til, som gjorde, at europasiske aktier sa mere attrakti-
ve ud, ifglge modellen. Det er dog vigtigt som investor ikke
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at heefte sig for meget ved enkeltstdende begivenheder,
ifglge Nickolai Larsen.

"Som investor er du nadt til at evaluere over en laengere
tidsperiode. S& man skal have i mente, at en investering i et
blandet produkt sagtens kan give en spredning i afkastet
inden for kvartaler og halvar. Det, man skal evaluere fonden
p4, er det langsigtede afkast, som er det, der ger, at den
samlede formue hos investorerne vokser. Dernzest er det
ogsa relevant at se pa, hvad det er for en risiko, man laber,”
siger Nickolai Larsen, Quantitative Data Analyst.

Fondens model beviste dog ogsa sit veerd, da nogle be-
vaegelser pa det japanske marked i starten af august ogsa
betad store bevaegelser pa det globale aktiemarked og et
stort fald for isaer de amerikanske aktier pa blot én enkelt
dag.

"Det beted, at usikkerheden i markedet steg, sa alt, der
havde risiko, blev straffet. Alt, der hed sikker havn, blev styr-
ket. Sa obligationer steg, og aktier faldt. Det er en klassisk
reaktion pa noget meget markedsteknisk, uden at der var
en starre begivenhed,” siger Nickolai Larsen og fortsastter:

"Sadan nogle events skal man se igennem som investor og
fortseette med at vaere investeret. Lad vaere med at seel-
ge, selvom der er panik i markedet. Og sa skal man veere
investeret i noget, som tager hajde for de sendringer og
lzbende kan rebalancere. For markedet reboundede hurtigt
igen efter det.”

Selvom modellen ikke eendrede eksponering i forbindelse
med uroen omkring den japanske Yen, og investerings-
strategien dermed selv klarede fonden godt igennem
markedets store volitalitet, sa havde Fondsmaeglerselska-
bets Marselis’ analytikere alligevel blikket skarpt rettet pa
portefaljen.

"Vi sad dagligt og holdt @je med, om markedsbevaegelserne
var store nok til at aktivere vores mekaniske rebalancering.
Det var de ikke, og efterfalgende vendte markedet tilbage til
mere rolige tilstande, som generelt har karakteriseret store
dele af 2024, siger Investeringschef Lasse Hjortsballe.

Kan udnytte muligheder

Ifalge Lasse Hjortsballe er der flere temaer, som vil afgare,
om markedet bliver knap sa roligt fremadrettet i 2025, hvor
seerligt Donald Trump i praesidentembedet i USA, kan gare
det endnu mere fordelagtigt for investorer at have forvalte-
re, som hele tiden har gje pa deres investering.

Vi kommer til at here om ham hele aret. Som praesident
kan han veere afgarende for veerdien af dollaren, fordi han
kan finde pa en masse ting, som kan vaere bade positivt
og negativt for dollaren. Samtidig har han stor betydning
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har Systematisk Allokering leveret i afkast siden
lanceringen 16. januar 2024 og frem til 16. januar
2025.

for usikkerheden generelt i markedet og kan ogsé pavirke
forventningen til amerikansk vaekst. Derfor er det vigtigt at
have nogen, som hele tiden holder gje med ens investering.
Fordi pa nuvasrende tidspunkt indprises der ikke meget vo-
latilitet i markedet, man der kan ske mange ting, nar vi kigger
lidt frem i tiden,” siger Lasse Hjortsballe.

For at udnytte de muligheder, som kan opstéa i markedet pa
baggrund af bevaegelser, der matte opsta i kelvandet pa be-
givenheder, handler det om at vaesre meget opmaerksom pa
sine investeringer og klar til at handle. Det er blandt andet
det, som investeringsteamet i Marselis er klar til at hjselpe
med.

"Hvis man har kabt noget og bare lader det ligge, sa er
vores opfattelse, at man misser en masse muligheder. Og
det er det, man blandt andet betaler os for - at man ikke
misser sine muligheder. Vores model bag fonden forteeller,
hvor det giver mening at skrue pa de forskellige knapper,

sa vi kan optimere sammenszetningen af portefalien. Som
investor far man en passiv eksponering med en aktiv model.
Det er blandt andet der, vi kan skabe veerdi,” siger Lasse
Hjortsballe.

Udover Donald Trump som praesident kommer spargsma-
lene om, hvad det langsigtede niveau for renterne er, samt
hvordan korrelationen mellem aktier og obligationer udvikler
sig. Siden 2022 har korrelationen mellem de to aktiver i leen-
gere perioder vaeret positiv, hvilket betyder, at de beveeger
sig sammen. Det har stor betydning for netop en 60/40 por-
tefalie. Quantitative Data Analyst, Nickolai Larsen, ser dog
tendenser, hvor korrelationen udvikler sig i en mere negativ
retning, og det er et scenarie, som Systematisk Allokering
nyder godt af.

"Vi kan godt lide, nar korrelationen er negativ, men vi kan
bedre lide positive korrelation end vores konkurrenter

kan, fordi vi har flere diversificerende aktiver. Men for en
portefalie, hvor der er bade er aktier og obligationer i, sa er
det optimalt, at du udjeevner afkastprofilen ved, nar der er
noget, der falder, sa stiger noget andet —og omvendt,” siger
Nickolai Larsen.

\ |
i

"Det, man skal evaluere
fonden pa, er det langsigtede
afkast, som er det, det gor, at

den samlede formue hos
investorerne vokser. Dernaest

skal man se pa, hvad der er
for en risiko, man lgber.”

Nickolai Larsen, Quantitative Data Analyst,

i Fondsmeeglerselskabet Marselis.
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Nyt produkti 2025

Selvom Lasse Hjortsballe og Nickolai Larsen begge er
overordnet tilfreds med afkastet for Sytematisk Allokering

i fondens farste hele ar, sé arbejder de fortsat labende pa
at optimere modellen bag den systematiske og datadrevne
investeringsstrategi.

"Selvom vi har udviklet modellen, sa saetter vi den ikke op
pa hylden og siger, at den er feerdig. Vi arbejder hele tiden
Izbende med at justere og optimere pa den, sa vi fremadret-
tet kan levere de bedst mulige risikojusterede afkast efter
omkostninger til vores investorer,” siger Lasse Hjortsballe,
som ogsa kan lafte sleret for et nyt produkt i 2025.

"Vi arbejder pa et nyt produkt med en hgijere risiko end
Systematisk Allokering, som vi forventer at lancere i ar”.

Marselis Halvarsmagasin =~ 23



Forventninger til
Obligationsmarkedet

Marselis Halvarsmagasin

2024 blev en noget blandet fornejelse for danske obligationer, som dog endte

ud med at levere ganske flotte afkast.

Af Mads Aagesen, Senior Client Manager

2024 blev en noget blandet forngjelse for danske obli-
gationer, som dog endte ud med at levere ganske flotte
afkast. Starten af aret skuffede med hensyn til de mange
rentesaenkninger i Europa og USA, som vi habede pa ved
udgangen af 2023, da man vurderede, at inflationen hur-
tigt ville falde ned mod malet. Efter en periode med hgje
renter begyndte centralbankerne, herunder Den Euro-
paeiske Centralbank (ECB), i labet af sommeren at seenke
renterne for at stimulere gkonomien.

Pa nuveerende tidspunkt (17. januar 2025) ligger ECB’s
indlansrente pa 3% og Fed Funds pa 4.3%. 2024 var
preeget af fortsatte geopolitiske udfordringer med krigen
i Ukraine og krig mellem Israel og Hamas, samt valget af

Trump til ny preesident i USA. De geopolitiske udfordringer

og forventning om starre udstedelse af statsobligationer,
har i sidste del af 2024 medfert en kraftig indsnaevring i
swapspeend, hvilket har understottet danske realkreditob-
ligationer.

Vores forventning er fortsat, at vi vil se en blad landing

af gkonomierne, hvor nagletal forsat vil veere svage, og
inflation vil komme ned pa et, for centralbankerne, trygt
niveau, hvorfor vi ogsa ser, at bade ECB og FED vil seenke
renterne yderligere i 2025. Med troen pa yderligere ren-
teseenkninger forventer vi at se stejlere rentekurver bade i
USA og Europa.
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Vi synes fortsat, at det giver rigtig god mening at investere i danske obligationer, efter at renterne er steget paent (se figu-
ren nedenfor.) fra starten af 2025 og med en gkonomisk afdaempning, der trods alt ser ud til at forsastte i 2025.
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Forventning om lavere renter
Den generelle afmatning i specielt europaeisk akonomi har @get sandsynligheden for lavere renter, og vi forventer, at ECB
saenker 125 bp. i 2025, og FED saenker med 40 bp

Forventning om en stejlere rentekurve
Vores forventning er, at det primeert er de korte renter, der kommer ned, hvorfor vi tror, kurven vil stejle yderligere, og 2ar
vs10ar kan stejle 25 bp.

Forventning om indsnaevring af swapspaend

Qua de store geeldsastninger til blandt andet vaben og klima forventer vi en stigende udstedelse af statsobligationer,
hvilket indsnaevrer renteforskellen mellem statsobligationer og realkreditobligationer og generelt understatter realkredi-
tobligationer.

Forventning om gget opkob af lavkupon konverterbare realkreditobligationer
Opkebet af konverterbare realkreditobligationer, som har veeret tarlagt lzenge, forventer vi vil tage fart i 2025, da lantager
fortsat kan skeere en del af restgaelden. Dette vil understatte konverterbare realkreditobligationer.

Forventning om mindre udstedelse i konverterbare realkreditobligationer
Da renteforskellen mellem kort (RTL + float) finansiering og lang finansiering (pt. 3.5% 2056) er udvidet, forventer vi fort-
sat lav udstedelse af konverterbare realkreditobligationer, hvilket vil understatte segmentet.

Forventning om vasentligt storre udstedelse i rentetilpasningslan samt floatere
Modsat ovennasvnte, forventer vi veesentligt flere skra konverteringer, hvilket vil ege udbud af RTL og float og dermed
ogsa presse segmentet.

Forventning om flere fortidsindfrielser i 5%-6%-obligationer

Pa nuvaerende tidspunkt er det alt for dyrt for lantager at finansiere sig i hajkuponer, hvorfor vi forventer hajere fertid-
sindfrielser i segmentet, (men ikke nok til, at 5%'erne ikke fortsat vil sla afkastet pa flex/floatere) — en yderligere stejling af
kurven eller starre rentefald i den lange ende af kurven, vil blot forsteerke dette, men kan ogsa risikere at presse konver-
terbare bredt, da udstedelsen af 3%/3.5% vil gges betragteligt.

Marselis Halvarsmagasin

"2024 blev en noget blandet fornejelse for danske

obligationer, som dog endte ud med at levere ganske
flotte afkast.”

Mads Aagesen, Senior Client Manager,
Fondsmaeglerselskabet Marselis.




God opbakning til Danmark
ved VM i Floorball

Fra den 7. til den 15. december 2024 lob herrernes VM i floorball af stablen i Malmae.
Fondsmeeglerselskabet Marselis var ogsa repraesenteret ved verdensmesterskaberne som
sponsor af de danske floorball-herrer, der desveerre tabte ottendedelsfinalen og dermed
sluttede pa en samlet 10. plads ved mesterskabet. Anforer for Danmark, Frederik Kobberup,
forteeller her lidt om oplevelsen ved VM.

Af Frederik Kobberup, anferer for de danske floorball-herrer
Foto: IFF

Oplevelsen ved VM

“Det var en fantastisk oplevelse. Det er det altid at fa
lov til at repraesentere sit land, saerligt som anfarer i
mit tilfeelde. Hver gang nationalhymnen lyder giver det
kuldegysninger — saerligt til vores abningskamp mod

Slovenien, hvor vi spillede rigtig godt foran knap 1.000 Kampenes fOﬂGb Og det Samlede reSUItat

primaert danske tilskuere. ”

“Vi startede med en storsejr mod Slovenien, som gav os en perfekt start pa gruppespillet. Det fulgte vi op med endnu
en flot storsejr mod Thailand, som dog ogsa var forventet. | gruppefinalen stod vi overfor Polen, og det blev en tasttere
affaere, end vi havde habet, men vi trak os, vigtigst af alt, sejrrigt ud af opgeret og vandt derved gruppen.

| den altafgerende ottendedelsfinale skulle vi m@de aerkerivalerne fra Norge, og her tabte vi desveerre 2-3, trods vi var
¥ - 4 . foran 2-0 tidligt i kampen. Rigtig aergerligt, fordi vi havde alle muligheder
Mél 0 g ambitioner - . b £ N b A 8 for at vinde kampen, hvilket resulterede i, at vi i stedet for at spille om
! g, - - % - top-8 placeringer, skulle spille om 9-12 placeringerne.

“Mélszetningen var at spille sig tilbage i top-8, som afgares = | i | placeringskampene vandt vi ferst overlegent, som forventet mod
i en altafgerende ottendedelsfinale. Derudover var i b > e L] Philippinerne, hvorefter vi desvaerre sluttede pa en 10. plads med et
ambitionen at spille noget god floorball og score en masse . - ekstremt teet nederlag i overtid 2-3 mod Estland.”

mal, mens vi samtidig holdt fokus pa at spille dansk, hvilket : ) ) )
forankres i en staerk defensiv, som gar det svaert for mod- +~ip 1 “Om end skuffelserne i den grad var til stede efter taette nederlag til

standerne at score mal pa 0s.” | i 4 bade Norge og Estland, sa er jeg stadig utrolig glad og stolt af vores
turnering. Vi var utrolig svaere at score mal pa, selvom vi omvendt
desveerre manglede vores skarphed i de afgerende kampe. | alle de
andre kampe var det dog glaedeligt, at vi scorede mange og flotte mal -
herunder turneringens méal scoret af vores bedste spiller Lukas Eldholm

« ) . o . . med en baghand helt oppe i modsatte kryds. Det var afslutningsvis fan-
Det var fantastisk at se si meget opbakning fra danske fans i Malmae, tastisk at se 5 meget opbakning fra danske fans i Malme som virkelig

som virkelig gav os et eksta boost pa banen i alle kampene.” gav os et ekstra boost pa baneni alle kampene-

Frederik Kobberup, anfgrer for Danmark.. Anfarer Frederik Kobberup
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“De ryger i totterne pa hinanden for
eller siden, og det bliver formentlig
med et ordentligt brag”

Den 20. januar 2025 var dagen, hvor Donald Trump blev taget i ed og indsat som USAS 47. praesi-

dent og igen kunne pakke sine flyttekasser ud i Det Hvide Hus i Washington D.C. Selvom valg-

kampen var teet, var valgsejren over Kamela Harris Klar. Til at sikre sig sejren havde Donald Trump

en ikke ubetydelig stotte — ikke mindst ekonomisk, nemlig verdens rigeste mand, Elon Musk.

Af Laura Sulbaek Frederiksen, Communications Manager
Foto: Simon Klein Knudsen

Arets forste Kapital udkommer naesten samtidig, som
Donald Trump igen har indtaget Det Hvide Hus. Derfor har
vi sendt DR-journalist og forfatter til bogen, Techmogulen
Elon Musk, Ole Hall, en raeekke spargsmal om Elon Musks
rolle i valgkampen og hans bevasggrunde for at stotte
Donald Trump sa markant. Samtidig kommer Ole Hall, som
ogsa holder foredrag om tech-milliardasren, med sit bud pa,
hvor langt Elon Musks magt og evner raekker i spidsen for
det nyoprettede organ for effektivisering, og hvordan det
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hele vil spaende an, nar de to markante skikkelser for alvor
skal til at samarbejde politisk.

Hvad tror du, var Elons Musks bevaeggrunde for at skifte
fra tidligere at vaere demokratisk til at veere en sa bety-
delig og markant stotte af Trump?

"Jeg blev ikke overrasket, da Elon Musk besluttede at statte
Trump. For vi har set Musk dreje mod hgijre rent politisk
gradvist fra cirka &r 2020 under Corona og frem til i dag, og

han har flere gange talt varmt om andre hgjreflgjskandida-
ter. Men det overraskede mig, at Musk gik ind i valgkampen
péa sa markant vis, som han gjorde. Musk kom ikke bare med
en betydelig pose penge, over en milliard danske kroner.
Han gik ogsa pa scenen talrige gange for at stette Trump,
og han skabte gejst og energi i Trumps kampagne. Det var
en rigmand, som gik meget mere offentligt og bombastisk

til veerks, end vi normalt ser. Oftest praver erhvervslivet at
statte diskret. Men pa den anden side ligger det meget godt
til Musk at spraenge rammerne og levere mere og vildere,
end vi forventer. Det samme ser vi jo i hans virksomheder,
hvor han overrasker gang pa gang.”

Bunder det i et onske om at sikre eller kunne pavirke
sine egne forretningsinteresser? (Trump har jo tidligere
vaeret stor modstander af el-biler)

"Ja, i hej grad! Elon Musk arbejder pa at gare Trump om ikke
til fan af elbiler sé til en praesident, som godt kan se fornuf-
teni elbiler. Derudover gnsker Musk sig en lille stat, lav skat
og frie rammer til at drive virksomheder uden besveerlige
regler og et tykt lag af bureaukrati. Det harmonerer ret godt
med Donald Trumps @nsker om at skabe gode rammer for
erhvervslivet og saenke skatterne. Derudover har Musk det
meget anstrengt med fagforeninger, og Musk var derfor
eergerlig over at se Joe Biden stette fagforeninger som

Om Elon Musk:

53 ar gammel og fodt i Sydafrika. Hans far er
sydafrikansk, mens moren er canadisk.

Blev amerikansk statsborger i 2002

11995 flyttede Musk til Californien for at pib-
egynde en ph.d. i fysik ved Stanford University,
men forlod studiet efter to dage for at forfolge
sin iveerkseettertrang

Elon Musk er medstifter af syv selskaber,
herunder Tesla, SpaceX og xAl.

SpaceX, som blev stiftet i 2002, er neesten 210
milliarder dollars veerd, baseret pa et tenderof-
fer lanceret i anden halvdel af 2024. Musk ejer
omkring 42% af aktierne.

Musk kobte det daveerende sociale medie,
Twitter, i en handel til 44 milliarder dollarsi
2022. Han omdebte efterfolgende mediet til X.
Musk ejer cirka 54% af xAl, som han stiftede i
2023. Private investorer veerdisatte selskabet
til 50 milliarder dollars i november 2024.
Ifolge Bloomberg Billionaires Index er Elon
Musk verdens rigeste person med en formue
pa 251 milliarder dollars.

Fraskilt og far til 11 bern

Kilde: Forbes og Wikipedia

preesident. Som de fleste andre erhvervspersoner forsgger
Musk at praege politikere, politik og embedsvaerket, og han
kommer til at bruge sine nye position til at pavirke Trump

og administrationen sa meget som muligt. Malet er at fa
indflydelse.”

Hvadr isikerer Elon Musk med hans stotte og nu ogsa
ministerpost?

"Vi ser nu en voksende gruppe af Tesla-ejere i Danmark,
som begynder at fa darlig samvittighed over at kare i Tesla.
Eksempelvis har en dansk fagboss, HK-formanden Anja

C. Jensen, nu set sig n@dsaget til at seelge sin knaldrade
Tesla. Spargsmalet er naturligvis, hvor mange der vil felge
trop. Jeg tror, at starstedelen vil ngjes med at saette et
klistermaerke pa Tesla’en, hvor der star "Elon sucks” eller
noget andet humoristisk. Sa der er formentlig visse krigs-
omkostninger for Tesla. Men Elon Musk ser omvendt en
mulighed for at vinde nye segmenter — maske saerligt uden
for Danmark og Norden, hvor der er mennesker, som hidtil
har veeret staerke modstandere af at skille sig af med benzin
og diesel. Hvis farst Trump begynder at tale mere positivt
om Musks elbiler, sé giver det formentlig Musk muligheder
for at vinde nye typer af kunder, som godt kan lide Trump.
Investorerne pa aktiemarkedet er meget lidt bekymrede for,
at Teslas salgstal lider skade af Musks nye omdemme som

OLE'HALL
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Trump-stette. De har handlet aktien helt vildt op, faktisk steg
Tesla-aktien med 40 procent pa en uge, efter at Trump blev
valgt. Det er en stigning, som er mange milliarder af dollars
veerd, og det handler om, at aktiemarkedet tror pa, at Tesla
star bedre nu med Trump og Musk sammen i toppen af
amerikansk politik.”

Hvad vil Elon Musk opna med hans stotte af Trump og
som nyudnaevnt minister for effektivisering?

”Elon Musk bliver ikke formelt minister. Selv om det bliver
kaldt et ministerium, sa er det reelt et radgivende organ,
som Musk kommer til at styre. Musk har faet til opgave
sammen med Vivek Ramaswamy at sikre besparelser og
effektiviseringer i embedsvaerket. Musk har meldt meget
voldsomt ud. Han vil sikre, at der bliver skaret 30 procent af
udgifterne i det faderale budget. Det er et sindssygt stort
belab, og det vil vaere historisk, hvis han kommer igennem
med det. Det vil ikke kunne lade sig gare, uden at skeere sto-
re lunser vaek af styrelser eller lukke en hel reekke af dem,
og derudover sé skal der massefyres blandt embedsmeend.
Den opgave vil Musk meget gerne udfare.”

Hvad kan han praestere som radgiver?

"Jeg vil ikke blive overrasket, hvis Elon Musk og Vivek Ra-
maswamy rent faktisk kommer med en plan, som kommer
til at aendre afgarende p4, hvordan der bliver brugt penge i
USA's embedsvaerk. Hvis der er nogen, som ter at gere op
med bureaukratiet, og som er villige til at tage meget store
risici og blive meget upopuleere, sa er det en mand som
Elon Musk. Derudover sé ligger det ham meget pa sinde

at fa skabt en verden, hvor der er mindre friktion, nar han
gerne vil fare nogle af sine egne store visioner udi livet.

Sa det vil ikke overraske mig, hvis vi pludselig ser, at der
bliver skaret regler, bureaukrati og embedsmaend vask pa
omrader, hvor Musks virksomheder i dag oplever regulering
og undersggelser. Sa hvis du sparger mig, om vi vil se, at
barsmyndigheder, trafikmyndigheder, sundhedsmyndighe-
der, miligmyndigheder og luftfartsmyndigheder, bliver hardt
beskaret, sa tror jeg, at det mest sandsynlige er, at det
kommer til at ske. Endda ganske drastisk. For det vil bade
Tesla og Musks rumfartsvirksomhed SpaceX formentlig
nyde godt af. Og jeg har ingen forventning om, at Musk ikke
vil pleje sine egeninteresser. Det ligger ikke bare i Musks
natur. Det er faktisk naturligt for de fleste erhvervsmaend

— uanset om man star i spidsen for Lego, Novo Nordisk,
Carlsberg eller Tesla.”

Hvor langt raeekker hans magt og evner i Det Hvide Hus?
"Udfordringen for Musk er selvfalgelig, at han har sddan
cirka nul erfaring med, hvordan et embedsvaerk arbejder
inde bag murene. Han kommer udefra. Sa der er meget,
som han ikke ved, og der er mange traditioner og proces-
ser, som han vil vaere flgjtende ligeglad med. Som Musk
tidligere har sagt: "The best proces is no proces”. Han vil
have tingene gjort simpelt og effektivt. Og hvis nogle regler
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er besveerlige, sa vil han have reglerne vaek. Den tilgang
harmonerer neeppe med juristerne i administrationen, sa

vi kommer til at se, at det slar gnister. Mange vil ga i vrede.
Andre vil tage kampen og maske forsage at forsvare demo-
kratiet og bureaukratiet. For der er selvfalgelig gode formal
og intentioner bag mange af de regler, der er i dag. De fleste
regler har et formal.”

Tror du, at hans forhold til Trump vil holde hele vejen?
Og vil han kunne indordne sig Trumps instrukser eller vil
samarbejdet blive udfordret?

”"Nej, de ryger i totterne pa hinanden for eller siden, og det
bliver formentlig med et ordentligt brag. Jeg er dog ikke i
tvivlom, at Elon Musk vil gare, hvad han kan for at blive teet
pa Trump sa leenge som muligt. For det er jo her, at magten
ligger, og det er her, at Elon Musk kan fa indflydelse, somi
sidste ende er positivt for hans virksomheder. Jeg oplever,
at Elon Musk har opfert sig mere underdanig end normailt,
nar han har veeret i naerheden af Trump. Det er som om, at
Musk har indstillet sig pa, at han ikke er den mest magtfulde
i lokalet. Jeg bed maerke i det allerede i august maned, da
Elon Musk har en to timer lang samtale med Trump, som
de udsender pa X. Jeg harte det hele, og det var tydeligt
for mig, at Musk lod Trump tale ekstremt meget, og Trump
tromlede henover Musk flere gange. Musk bed ikke fra sig.
Han stillede ikke kritiske spargsmal. Det virkede som om, at
Musk gerne ville sikre, at han og Trump ikke blev uenige. Det
blev naesten komisk, da Trump begyndte at tale om, hvor
vigtig olien er for USA. Her sagde Musk ham stort set ikke
imod, selv om Musk saelger biler, der kerer pa el. Og de to
meaend neermede sig pa forunderligvis en form for sandhed
om, at klimaforandringerne ikke er szerligt alvorlige — i hvert
fald ikke specielt akutte. Det indikerer for mig, at Elon Musk
kommer til at gere alt, hvad der er muligt, for at holde sig

pa god fod med Trump. Men der er selvfglgelig en greense.
Den kommende tid far vi at se, hvor den greense gar.”

"Udfordringen for Musk
er selvfolgelig, at han har
sadan cirka nul erfaring med,
hvordan et embedsvaerk
arbejder inde bag murerne. Sa
der er meget, som han ikke ved,
og der er mange traditioner og
processer, som han vil veere
flojtende ligeglad med.”

Ole Hall, journalist i DR, foredragsholder og,

forfatter til bl.a. “Techmogulen Elon Musk”.

Gar vien mere uforudsigelig og farlig verden i mede
under hans pavirkning?

"Ja —det ger vi. Bade Trump og Musk er kendt for at trasffe
hurtige beslutninger. De er ogsa ekstraordinaert risikovillige.
Derudover ved vi, at Elon Musk har nogle uhyrlige udfald,
hvor han siger ting, som ikke er seerligt fornuftige retro-
spektivt. Det er ikke mere end et ar siden, at Elon Musk pa
en stor scene sagde "Go Fuck Yourself” til sine annoncgrer
pa X. Han virkede til at vaere pavirket, og han har da ogsa
selv talt om, at han mikrodoserer eksempelvis hestebeda-
velsesmedicinen Ketamin. Jeg siger ikke, at Elon Musk altid
er farlig, uovervejet og pavirket. Vi har bare oplevet, at hani
visse situationer virker greenseoverskridende og en smule
ude af balance. Det er selvfglgelig ikke saerligt rart at taenke
pa, nar vi samtidig ved, hvor taet han nu er pa reel politisk
magt og det stordiplomatiske spil, hvor krig og fred nogle
gange er pa dagsordenen. Sa ja, jeg synes eerligt talt, at det
er meget interessant, naesten skreemmende, at se, hvor teet
Elon Musk er kommet pa magten.”

Om Ole Hall:

Ole Hall er journalist i DR, foredragsholder, og
forfatter til bogerne Techmogulen Elon Musk,
Kasi-Jespers kamp og Pandora: Danmarks
vildeste veeksteventyr.

Han har veeret journalist pd Berlingske i en ar-
reekke, inden han i 2015 kom til DR, hvor han
deekker erhvervsliv, okonomi og teknologi og
star i spidsen for flere undersogende projekter.

For sin journalistik har han blandt andet mod-
taget European Journalist Award, Advokatra-
dets Journalistpris og prisen for Arets kritiske
interview sammen med kollegaer bag DR-pro-
grammet P1 Morgen.

Kilde: Ole Hall.dk
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Forventninger til
Kreditmarkedet

2024 endte med at blive et stabilt &r for de europeeiske kreditmarkeder med et totalafkast

pa 5,7% i det brede high yield marked, mens europzeiske aktier steg 11.9%. Vores kredit-
fonde klarede sig markant bedre med afkast pa 17% (Corporate Bond Fund) og 25.1% (Credit
Fund). 2025 tegner til at blive et &r domineret af Donald Trump og hans unikke retoriske stil,

mens Europa er pa udkig efter politisk lederskab. De europeeiske kreditmarkeder har nydt

godt af den skonomiske udvikling og ser forsat attraktive ud i en samlet portefolje.

Af Lasse Hjortsballe, Investeringschef

Europa oplevede i 2024 en blanding af historisk lav
arbejdslashed, svag, men trods alt positiv veekst, inflation,
der igen la taet pa 2% malsaetningen og renteseenkelser
fra centralbanken, ECB. Fire faktorer, der passer som fod i
hose for de europaeeiske kreditmarkeder.

Gennem aret faldt kreditspeendene, mens de risikofrie
renter ogsa satte sig en smule. Aret har veeret preeget af
meget stabile afkast uden leengere perioder med kursfald.
Det vaerste drawdown i 2024, altsa det procentvise stor-
ste fald fra hgjeste til laveste kurs, var pa kun 1% i vores
ugearet kreditfond.
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Stigende gkonomisk forskel mellem Europa og USA

Et af de helt store makrogkonomiske temaer i 2024 har
veeret den store forskel i skonomisk performance pa
tveers af Atlanten. Eurozonen forventes at ende med en
BNP-vaekst pa 0,8% i 2024, hvor saerligt Tysklands fald
pa 0,2% traekker gennemsnittet voldsomt ned i modsast-
ning til en del sydeuropeeiske lande, der har oplevet staerk
BNP-veekst i 2024.

Tysklands strukturelle gkonomiske problemer er velkend-

te, og bliver ikke hjulpet af en hardt presset industrisektor,
hvor fx bilsektoren lider under kinesisk konkurrence.

Fesvenriruy bl BNP vk i 2025

[T
Aurarnen TydlangUs

Vaeksten i eurozonen bliver desuden haemmet af de kraf-
tige rentestigninger fra ECB pa samlet 4,5 procentpoint i
2022/2023, der betad en kraftig opbremsning i bankers
nyudlan og generel gkonomisk aktivitet. | takt med at ren-
testigningerne er erstattet med rentesaenkelser, eendres
den pengepolitiske modvind til medvind, hvilket @ger opti-
mismen omkring ellers svage udsigter til europaeisk vaskst
det kommende ar.

Faring inflar swag i Furaronen og USA
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I modseetning til den svage gkonomiske vaekst i eurozo-
nen, buldrer gkonomien i USA derudad. Forskellen er til at
maerke, og siden 2000 er den inflationsjusterede dispo-
nible indkomst pr. indbygger steget nassten dobbelt sa
meget i USA somi EU.

Den amerikanske gkonomi har vaeret imponerende
upavirket af Feds rentestigning pa samlet 5,25 procent-
point i 2022/2023. Konsensus i markedet var, at en sa hgj

Muligheden for al opbyige komparative fordele
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rentestigning pa sa kort tid naermest per definition matte
betyde en betydelig nedgang i vaekst, hvis ikke recession.
Den vaekstnedgang er udeblevet, og arbejdsmarkedet er
forblevet robust, mens inflationen samtidigt er faldet tilba-
ge taet pa centralbankernes malsastning. USA har vaeret
velsignet af en hgj produktivitetsvaekst, en stor stigning i
arbejdsstyrken, en robust forbruger og ekspansiv finans-
politik.

2025 byder pa udfordringer for Europa

Den stigende divergens mellem Europa og USA vil veere et
tema det kommende ar, og noget Mette Frederiksen ogsa
naevnte i hendes nytarstale.

Mario Draghi, tidligere formand for den europeeiske
centralbank, udgav i efteraret en lasseveerdig 400-siders
rapport, der beskrev de problemstillinger, Europa star
over for, seerligt i lyset af den nye amerikanske praesident.
Derudover beskrev han tre overordnede omrader, hvor EU
for alvor skal seette ind.

EU skal hale teknologisk ind pa USA og Kina, sa vi ikke
star tilbage pa perronen, nar en potentiel Al-revolution
saetter ind, se figuren nedenfor, der viser, at EU er svag i
digital innovation.

EU skal dekarbonisere gkonomien og styrke konkurren-
ceevnen indenfor grgnne sektorer, som EU i forvejen er

staerk indenfor jf. figuren nedenfor.

EU skal styrke vores feelles forsvar og mindske afhaengig-
heden af andre.

B Eu Kina USA

,i Storreisen pd boblerng

i angiver den nuverende
konkurrencestyrke
pd cmracet
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EiLpER — Europenn Commlzsion, Directorate-Ganeral for Research ond Innovation.
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"I modsaetning til den svage okonomiske veekst i eurozonen,

buldrer okonomien derudad. Forskellen er til at meerke, og

siden 2000 er den inflationsjusterede indkomst per
indbygger steget naesten dobbelt sd meget i USA som i EU”

Lasse Hjortsballe, Investeringschef,
Fondsmeeglerselskabet Marselis.
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Alle tre forslag kraever investeringer, de kraever et dybere
europaeisk samarbejde, og de kraever politisk vilje. De
europaeiske kreditmarkeder vil overordnet set nyde godt
af flere investeringer, mere markedsdynamik og mere
innovation. | den forstand kan valget af Trump vaere med til
at saette skub pa nogle af de sendringer, der er nagdvendi-
ge for, at Europa ikke sakker endnu laengere bagud. Trump
kan indirekte vaere med til at gere Europa great again.

Trump som amerikansk praesident udger dog selvfglgelig
ogsa en klar trussel for de europeeiske kreditmarkeder,
hvilket vi allerede har faet flere klare eksempler pa. USA
er Europas starste handelspartner, og Trump ser USA’s
handelsunderskud med EU som et problem, der skal
handteres hurtigt.

Hans lgsning er handelstariffer, og en decideret handel-
skrig er en risiko det kommende ar. Trumps forventet
harde kurs mod Kina kan derudover ogsa indirekte ramme
Europa, hvis kinesiske varer, der ikke kan saelges i USA,
oversvemmer de europeeiske markeder og udkonkurrere
produkter fra europaeiske selskaber. Handelskrig vil vaere
en lgbende trussel for de europaeiske kreditmarkeder

i 2025, og Trumps unikke retoriske stil ma forventes at
skabe @get usikkerhed i markederne

Europa abner 2025 med politisk usikkerhed i flere af de
toneangivende lande. | Frankrig har Macrons beslutning
om at udskrive parlamentsvalg i juni 2024 betydet politisk
dedvande, hvor forhandlingerne om budgettet allerede
en gang har veeltet regeringen. | Tyskland udskrev Olaf
Scholz efter en regeringskrise nyvalg til februar. | Polen
haber praemieminister Donald Tusk i maj at fa valgt hans
partifeelle Rafat Trzaskowski som praesident.

Politisk usikkerhed og mangel pa lederskab i en tid med
store eksterne udfordringer er problematisk. Den politiske
udvikling i seerligt Frankrig og Tyskland vil blive fulgt med
spaending af kreditmarkederne.

"Valget af Trump kan veere
med til at saette skub pa nogle
af de sendringer, der er
nodvendige for, at Europa ikke
sakker endnu leengere bagud.
Trump kan indirekte veere med
til at gore Europa great again.”

Lasse Hjortsballe, Investeringschef,

Fondsmaeglerselskabet Marselis.

Gennemsnitlig toldsatser pa importerede varer i USA

30.04
27.57
25.0-
22.57
20.04
17.54

15.04

Procent

12,51
10.04
7.51
5.0

2.54

0.0 ¥ ¥

L ¥ ¥

1890 1900 1910 1920 1930 1940 1950

38  Marselis Halvirsmagasin

Et af Trumps forslag
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Hvad kan vi forvente af kreditmarkedet i 2025?

Markedet forventer BNP vaekst i eurozonen pa 1% i 2025, Faktorer, der alle understatter prisningen i kreditmarke-

mens arbejdslesheden forventes at forblive pa de historisk ~ det og som har fert til, at markedet forventer nogenlunde

lave 6,4%. Inflationen ventes at ende pa ECBs 2% malsaet- uaendret eller let stigende spaendniveauer det kommende

ning, mens ECB forventes at seenke renten fra de nuvae- ar.

rende 3% til godt 2%. De europaeiske kreditmarkeder har

som nzevnt nydt godt af en understattende makrogkono- Den effektive rente i det generelle euro high yield marked

mi, samt renteszenkelser fra ECB, og den tendens forven- er nu pa ca. 5,6%, hvilket er under niveauet fra de seneste

tes bredt set at forsaette i 2025. 2 ar, men forsat betydeligt over gennemsnittet de seneste
10 ar. Den effektive rente i vores ugearet Corporate Bond

Det nuveerende kreditspeend i euro high yield er pa ca. Fund er pa 7%.

3,25%, et niveau, der generelt set understottes af de

makrogkonomiske faktorer. Derudover er det veerd at be-

maerke, at euro high yield har en historisk lav gennemsnit-

lig varighed og tid til udlab, den gennemsnitlige gaeldsaet-

ning i selskaberne er pa fornuftige niveauer, mens andelen

af udstedte obligationer med sikkerhed i aktiver stiger.

Rente pa euro high yield

10- ._
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De europeeiske kreditmarkeder lever selvfglgelig ikke i et
vakuum og sammenlignes ofte med aktier, hvor de sene-
ste ars kraftige kursstigninger har skubbet investorens
forventning til fremtidigt afkast op. Europaeiske aktier har
leveret arlige afkast pa 8,5% de seneste 5 ar, globale aktier
har givet 12,5% arligt, S&P 500 har givet 16,5% arligt, mens
de 7 storste amerikanske tech-aktier i gennemsnit er ste-
get med svimlende 46% arligt. | det lys blegner effektive
renter pa 5-6%.

Spergsmalet er selvfglgelig, om aktiemarkedets tocifrede
arlige afkast kan forsaette den kommende tid. Man kan,
meget simplificeret, dele aktieafkast op i to dele - indtje-
ningsveekst og aendring i veerdisaetning.

Forventningen i markedet er, at europaeiske aktiers ind-
tjening vil stige med 1-3% i 2025, globale aktier med 4-6%
og amerikanske aktier med lidt over 10%. Seerligt i USA er
veerdisaetningen, malt ved enten price/earnings eller ved
aktierisikopraemien, pa et niveau, vi sjeeldent ser.

Kombinationen af en begraenset forventning til indtje-
ningsvaekst, og en forventning om begraenset plads til at

veerdisaetningen skal @ges, betyder forventninger til aktie-
afkast, der er noget lavere end de seneste 5 ar tilsiger.

Det danske rad for afkastforventninger, der fastsastter be-
regningsforudsastninger for forventede afkast pa forskel-
lige investeringsaktiver, forventer 6,8% afkast pa globale
aktier de naeste 5 ar. | det lys ser en effektive rente pa 7% i
vores ugearet kreditfond attraktivt ud, seerligt i lyset af den
historiske lavere risiko i kreditobligationer end aktier. Vores
forventninger til afkastet pa vores gearede fond ligger for

2025 pa 9-11%.

er vores forventning til afkastet pa
Marselis Credit Fund for 2025.

“De europeeiske kreditmarkeder
har nydt godt af en
understottende makrogkonomi,
samt rentenedsaettelser fra ECB.
Den tendens forventes bredt set

at fortsaette i 2025

Lasse Hjortsballe, Investeringschef,

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
CEO Senior Relationship Manager

H » EM I :R » I PY Lasse Hjortsballe Morten S. Andersen Anders Lisager Thomas Knudsen

Investeringschef Head of Credit & Sales Senior Credit Trader Senior Portfolio Manager

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 veere sammenfaldende. |

Nickolai Larsen Laura S. Frederiksen Jeppe Vissing Sanne Mglgaard
Det gor os til en af de fa reelt uafhaengige forvaltere i markedet. Quantitative Data Analyst Communications Manager Head of Risk Management Controller

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.

I L]
Partnerskab og staerke relationer er omdrejningspunktet i hele vores forretning. Uanset om det geelder kunder, samarbejds- I \ )
partnere eller vores partnerskab som ejere i selskabet, sa @nsker vi langvarige relationer, som bygger pa ordentlighed, 1

tillid, troveerdighed og transparens. Laes mere om os pa www.fmmarselis.dk. Pernille Vestergaard Mads Aagesen Christian De Bang Jan Knudtzen

Head of Compliance Kundechef Kundechef Kundechef
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