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Kaere medinvestor

Mange tak for den tillid, du viser os.

De vigtigste pointer i rapporten er:

1.  Fonden steg 3,2 pct. i 2. kvartal, mens 1. halvar samlet endte pa -0,3 pct. Siden start er afkastet 40,4
pct. med en gennemsnitlig aktieandel pd 67 pct.

2. Portefgljen er fortsat vaesentligt undervurderet efter vores vurdering, og afkastet siden start er ikke
kun drevet af fa store vindere, men af Isbende realisering og geninvestering i nye undervurderede
selskaber.

3. Makrobilledet er mere komplekst, end aktiemarkedernes overflade antyder, szerligt i USA, hvor hgj
prisfastseettelse, hgj profitandel, store budgetunderskud og hgij risikovillighed gger den
langsigtede risiko.

De bedste hilsner
Panorama Invest

Anders, Henrik og Jan
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Resumé

PortfolioManager Panorama Invest KL (Fonden) leverede i 2. kvartal et afkast pa 3,2 pct. med en
gennemsnitlig aktieandel pa 60 pct.

Siden start den 1. december 2023 til og med ultimo 1. halvar 2026 har Fonden nu leveret et samlet afkast pa
40,4 pct. med en gennemsnitlig aktieandel pa 67 pct.

Den gkonomiske usikkerhed er faldet i forleengelse af genabningen af Hormuzstraedet og det
efterfglgende store fald i energipriser. Vi vurderer fortsat, at det mest sandsynlige centrale scenarie er en
relativt lav gennemsnitlig gkonomisk vaekst i udviklede lande og en underliggende inflation, der
sandsynligvis ligger lidt over centralbankernes mal pa 2 pct. i gennemsnit.

Pa leengere sigt ser vi attraktive investeringer pa portefgljeniveau, mens det makrogkonomiske, finansielle
og politiske billede er komplekst og med en overvaegt af risici.

Vi er trygge ved Fondens investeringer og ved vores strategi om udelukkende at investere i vaesentligt
undervurderede selskaber af tilstraekkelig kvalitet med robuste forretningsmodeller, tilstraekkeligt
kapitalberedskab og dokumenteret evne til vaerdiskabelse.

Vaerd at vide om Fondens mal og strategi: VVores investeringsmal er at opna et hgjt langsigtet absolut
afkast kombineret med en god langsigtet kapitalbeskyttelse.

Fondens investeringsfilosofi bygger pa en enkel erfaring: En portefglje af veesentligt undervurderede
kvalitetsselskaber giver den bedste langsigtede sandsynlighed for et attraktivt absolut afkast,
kombineret med god kapitalbeskyttelse over tid. Undervurdering betyder for os, at vores estimat af
nutidsvaerdien af selskabets fremtidige frie pengestrgmme vaesentligt overstiger det, som selskabet kan
kgbes for i dag.

Nar markedet ikke tilbyder tilstraekkelige muligheder, reduceres aktieandelen, og andelen af
obligationer gges. Portefgljesammensaetningen er derfor dynamisk.

Laes altid det lovpligtige PRIIP-dokument for estimerede afkast og risikoscenarier. Aktieinvestering
indebeerer altid veesentlige risici - ikke mindst pa kort og mellemlang sigt.
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Afkast og risiko

For 1. halvar 2026 blev Fondens afkast -0,3 pct. Fondens gennemsnitlige aktieandel har vaeret ca. 60 pct.

1. halvar 2026 Sidste ar Siden start

(31.12.25 - 30.06.26) (2025) (01.12.23 - 30.06.26)
Afkast for Panorama Invest! -0,3% +243% + 40,4 %
Gennemsnitlig aktieandel 60 % 68 % 67 %

'PortfolioManager Panorama Invest KL, afkast udregnet pa NAV (dvs. efter omkostninger).

Figuren herunder viser en opsplitning af afkastet for hhv. aktie- og obligationsandelen.

Ar til dato Siden start
(3112.25 - 30.06.26) (01.12.23 - 30.06.26)
40% ca. 56%

ca. 0,7% ca. 8%
QR —
-0,3% \—‘ Total afkast Aktier Obll(igzigonntirr og
ca.-09%
Total afkast Aktier Obligationer og

kontanter

Til sammenligning steg amerikanske aktier (S&P500) ca. 13 pct,, tyske aktier (DAX) ca. 2 pct. og danske
aktier (OMXC25) 1,5 pct. for halvaret. | portefgljeafsnittet skriver vi mere om afkastbidrag.

Vi anser det amerikanske aktiemarked for vaesentligt overvurderet, og vi finder kun fa amerikanske aktier,
som opfylder vores investeringskriterier. Derfor fylder de meget lidt i portefgljen.

Disclaimer: Historiske resultater udggr ikke nogen garanti for fremtidigt afkast. Det lovpligtige dokument
PRIIP, hvor afkast og risiko til dels bygger pa simulerede data, bgr veere udgangspunktet i forhold til
investors vurderinger af fremtidige afkast og risici. Dette gaelder for alle investeringsforeninger, herunder
PortfolioManager Panorama Invest KL. Fondens risikoklasse er 3, hvilket angiver risikoniveauet i forhold til
andre fonde. Den viser sandsynligheden for, at Fonden vil tabe penge pa grund af bevaegelser i markedet.
Klassificeringen kan aendre sig og er ikke ngdvendigvis en palidelig indikator for den fremtidige
risikoprofil.
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Afkastbidrag fra start 1. december 2023

Viinvesterer med udgangspunkt i enkeltselskaber. Fondens forventede upside-potentiale vedligeholdes
Igbende ved, at vi frasselger selskaber, som er steget til et niveau svarende til vores konservative estimat af
fundamental vaerdi, og geninvesterer provenuet i nye undervurderede selskaber. Herved adskiller vi os
fundamentalt fra en indeksinvestering og fra de fleste relative strategier, som ligger taet pd et indeks (en
forskel vi har beskrevet i detaljer her).

Her er en opdatering pa, hvilke selskaber vi har solgt, og hvor meget de har bidraget til at Igfte indre veerdi,
samt hvordan portefgljens nuvaerende investeringer har bidraget under ét. | sgjlen for solgte selskaber
skriver vi, hvor meget det enkelte selskab ca. er steget, fgr det blev solgt. Formalet med dette er at give et
bedre indblik i, hvad vi mener med "veesentligt undervurderede selskaber”.

Ca. 2%
- -4 40,4%
Summerer til

fondens afkast
(0112.23 - 30.06.26)

Ca.13%

Ca.25%

Afkast for top 10 solgte aktier:
Société Générale >250 %
ABN AMRO: >230%
Newmont: >150 %
ING Groep: > 140 %

Cisco Systems: > 150 %
Allianz: > 100 %
Expedia: >80%
SAP: >80 %
Infineon: >65%
Meta Platforms: >45%

Solgte aktier* Aktier i portefeljen Obligationer og kontanter

*"Solgte aktier” omfatter selskaber, der enten er solgt helt ud af portefeljen eller reduceret til under 0,4% af fondens aktiver, da
positioner under denne graense ikke vurderes at have vaesentlig betydning for det fremtidige afkastbidrag.

Af diagrammet kan man se:

e Atsolgte investeringer har gget indre veerdi — som er basis for fremtidig forrentning - med ca. 25
pct.

e At afkastprocenterne er relativt hgje, hvilket har afspejlet en stor undervurdering pa
kgbstidspunktet.

e At nuveerende investeringer indtil videre har haft en positiv veerdiskabelse pa 13 pct.

| det kommende afsnit "Portefgljens muligheder og udvalgte strukturelle risici” kan man se, hvor stor vi
estimerer portefgljens undervurdering til at veere pt.
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Portefgljen, selskaber og afkastbidrag
Portefgljens sammensaetning pa aktivklasser:

Den nuveerende aktieandel pa ca. 62 pct. afspejler, hvor mange vaesentligt undervurderede selskaber af
tilstraekkelig kvalitet vi aktuelt kan finde, balanceret mod vores vurdering af de makrogkonomiske
muligheder og risici.

Herunder viser vi til orientering portefgliens opsplitning pa forskellige mader.
Portefgljens sammenszetning og koncentration:

Samlet aktieandel Korte obligationer og kontanter
ca. 62% ca.38%

De 10 st@rste selskaber

ca. 48%

{Opdateret 30-06-26)

Portefgljens sammensaetning pa makrogkonomisk indtjeningsfglsomhed:

Cykliske aktier Defensive aktier Korte obligationer og kontanter
ca. 36% ca. 26% ca.38%
Nogen makrogkonomisk Ingen eller lav makrogkonomisk indtjeningsfelsomhed (64%)

indtjeningsf@lsomhed (36%) (Opdateret 30-06.26]

Portefoljens aktieandel fordelt pa sektorer og lande:

. . Procent
Danmark Tyskland Japan Frankrig Holland Spanien .
af portefgljen

Diskretionaert Forbrug 21%

Stabilt Forbrug 5%

Teknologi 13%

Kommunikation

Finans 1%

Sundhed

Industri 7%

Forsyning

Energi

Materialer 6%

Ejendomme

Procent af portefgljen 22% 18% 1% 5% 14% 1% 0% | | 62%

(Opdateret 30-06-26)

Portefgljen har de stgrste koncentrationer af investeringer i Diskretionaert Forbrug, Teknologi og Finans og
dette er et udtryk for, at vi ser de bedste investeringsmuligheder i selskaber inden for disse sektorer.
Portefgljen har en overvaegt af selskaber, som har hovedsaede i Danmark, Tyskland og Frankrig. Dette er
igen blot et produkt af, hvor vi ser, at mulighederne er stgrst. De fleste af vores selskaber er store globale
virksomheder, der har kunder, ansatte og omsaetningskilder over hele verden.
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Portefgljens muligheder og udvalgte strukturelle risici

| vores portefgljeallokerings- og risikostyringsvaerktgjer indgar bade en raekke kvalitative vurderinger fra
vores aktieanalyser og kvantitative data fra vores analysesystemer. De kvalitative vurderinger er de
vigtigste parametre i vores kgbs- og salgsbeslutninger og i vores risikovurderinger.

Portefgljens muligheder Vurdering

Gennemsnitligt niveau af upside til vores vurdering af fundamental veerdi. > 40 %

Andel af selskaber, der er vaesentligt undervurderede og samtidig har en tilstraekkelig

. . . : ~ > 40 %
solid balance til at vaere i gang med vaerdiskabende aktietilbagekab.

Portefgljen pa udvalgte strukturelle risici Vurdering

Andel af selskaber, som er vaesentligt overvurderede, og af den grund star til et for lavt

eller direkte negativt langsigtet afkast. Ingen

Risiko for at nogen af portefgljens selskaber pga. manglende kvalitet ikke vil kunne tale
en recession som Finanskrisen eller Coronaviruspandemien uden enten at ga konkurs Lav
eller udvande nuveerende aktionaerer gennem udstedelse af ny kapital.

Risiko for at selskaber i portefgljen bliver ramt af vaesentlig veerdiskadelig regulering. Lav
Portefgljens omsaetningseksponering til Kina. Lav
Portefgljens akkumulerede andel af omsaetning i USA (i pct. af hele portefgljen). Lav

Portefgljens akkumulerede andel af omsaetning til USA, uden at selskabet samtidig

producerer i USA. Meget lav

Disclaimer: Vores vurderinger kan vise sig ikke at vaere korrekte eller for optimistiske.

Afkastbidrag og selskaber - det seneste kvartal

Nar vi zoomer ind pa det seneste kvartal, kan vi se, at de primeere positive afkastbidrag kom fra Banker,
Diskretionaert Forbrug og Materialer, mens ingen sektorer trak ned.

Teknologi og halvledere (semiconductors): Vi har solgt resten af vores investeringer i Infineon
Technologies og i Cisco Systems. ,&rsagen er, at de nu handler i overensstemmelse med vores estimat af
fundamental veerdi. Semiconductor-aktier er nogle af de mest cykliske over tid og har en lav andel af
tilbagevendende omsaetning (recurring revenue).

Nar f.eks. semiconductor-aktier prisfastsaettes hgjt - som de er nu pa grund af Al-euforien - skal man
huske, at denne prisfastsaettelse saetter meget store krav til nutidsveerdien af de pengestrgmme, som
ligger mange ar ud i fremtiden.

Samtidig har markedet en tendens til at prisfastsaette selskaber efter den kortsigtede
indtjeningsudvikling, s& nar vi rammer den naeste recession, risikerer man en kombination af en lav
prisfastsaettelse, en lav omsaetning og en lav margin. Under recessioner har industrien historisk oplevet
meget store fald.

Softwareselskaber: Mens semiconductor-aktier er i meget hgj kurs, er softwareselskaber faldet markant.

Der er naeppe tvivl om at Al vil vaere en udfordring for en raekke softwareselskaber. Det geelder f.eks. de
softwareselskaber, som fremstiller simpelt software pa timepris, fordi Al enten helt kan erstatte
udviklingen af dette software eller afkorte produktionstiden markant. Der vil derfor veaere stor risiko for
total disruption eller vaesentligt lavere betaling per produceret produkt.
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For virksomhedskritiske softwareselskaber som f.eks. SAP og Salesforce, er situationen, set med vores gjne,
anderledes. De er en vigtig del af virksomhedens kritiske gkosystem; medarbejderne er oplaerti at bruge
netop disse systemer gennem en arraekke; forsyningskseder og kunder er ofte integrerede. For de
selskaber er det meget sandsynligt, at deres softwareudyviklings- og vedligeholdelsesomkostninger vil
falde, og at deres kunder vil fa markant bedre Al-baserede Igsninger med adgang til deres egne kritiske
data. Selskaberne har desuden generelt en hgj andel af "tilbagevendende omsaetning” (recurring revenue)
fra kontrakter.

Sidst men ikke mindst er der et meget stort behov for digitalisering, automatisering og Al-baserede
Igsninger, som vi vurderer vil traekke stigende efterspgrgsel efter virksomhedskritisk software.

Vi har blandt andet etableret en mindre position i Salesforce, og vi analyserer fortsat flere interessante
selskaber inden for samme kategori.

Derudover har vi investeret i Uber, som vi gennemgik i juni. Nyhedsbrevet var nummer seks i serien
"Introduktion til vores investering” og kan laeses her.

Global makrogkonomi og politik

Vores overordnede vurdering er i hovedtraek usendret. Den kortsigtede usikkerhed er faldet i kvartalet, og
vores centrale scenarier er fortsat en lav gennemsnitlig veekst i udviklede gkonomier, med en
underliggende inflation lidt over centralbankernes mal. Det store fald i olieprisen mindsker dog risikoen for
stigninger i den underliggende inflation en del.

P3 leengere sigt ser vi fortsat store muligheder i undervurderede selskaber, men ogsa strukturelle
makrogkonomiske, politiske og finansielle risici, som har en overvaegt af potentielle negative overraskelser.

For portefgljen betyder det, at vores centrale makrogkonomiske scenarie fortsat er tilstraekkeligt robust
til at understgtte indtjening og kursudvikling i portefgljens selskaber.

Global gkonomi og politik

Hormuzstreedet er delvist gendbnet, og olieprisen er faldet tilbage, men situationen er stadig skrgbelig.
USA og Iran er i feerd med at forhandle den endelige aftale pa plads, og oliekontrakter (Brent) med
levering i juni 2027 er nu naesten tilbage pa samme niveau som fgr lukningen af straeedet. Dette er meget
positivt for gkonomisk vaekst, inflation og forbrugsmuligheder. Det er dog for tidligt at konkludere, at
Hormuzstreedet forbliver dbent, sa risikoen for en ny lukning vil fortsat veere til stede.

Vi vurderer, at situationen vil medfgre stgrre fremtidige krav om forsyningssikkerhed, hvilket vil betyde
ggede investeringer i grgnne energiformer, stgrre lagre, bedre forbundne el-netvaerk i Europa og ggede
krav til substitutionsmuligheder for olieruter i Mellemgsten, hvis situationen opstar igen.

USA's midtvejsvalg i november kan fa stor betydning for Trump-regeringens muligheder for at fa vedtaget
ny politik, som nye skattelettelser, markant ggede forsvarsbevillinger og nedskaeringer pa uddannelse,
forskning, grgn energi mv. Dermed vil udfaldet ogsa veere vigtigt for aktie- og obligationsmarkederne.
Ifglge prediction markets (markeder hvor priserne afspejler deltagernes forventninger til sandsynligheden
for fremtidige begivenheder) er det mindre end 20 pct. sandsynligt, at Republikanerne vinder bade
Senatet og Repraesentanternes Hus.
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Strukturelle skonomiske, politiske og finansielle risici - vores syn er uaendret

Veerd at vide: Som investorer i det globale aktiemarked er vi naturligt meget optagede af muligheder,
men vi er ogsa fokuserede pa store strukturelle gkonomiske og finansielle ubalancer samt store politiske
risici. ,&rsagen er, at store ubalancer ofte medfgrer stgrre recessioner og kursfald gennem bade faldende
indtjening og gennem lavere veerdifastsaettelse som fglge af risikoaversion.

Strukturelle forhold - hovedlinjerne er usendrede

Vi fglger teet indikationer p3a, at en eller flere af nedenstaende risici udvikler sig fra at veere en risiko pa
leengere sigt til en krise pa kort sigt.

Strukturelle gkonomiske, politiske og finansielle risici, vi falger taet:

Politiske og geopolitiske risici
e Kina og Ruslands alliance mod Vesten og landenes territoriale ambitioner.

e Ruslands angreb pa Ukraine.
e Krigenilran og situationen i resten af Mellemgsten, indtil en endelig aftale foreligger.

e Splittelsen i det amerikanske samfund og turbulensen i kglvandet pa amerikansk politik.

Strukturelle gkonomiske ubalancer

o Kinesisk gkonomi: Hgjt prisfastsat boligmarked, hgj gaeld i forhold til udviklingstrin, faldende
arbejdsstyrke, hgj investeringsandel og hgjt budgetunderskud.

e Amerikansk gkonomi: Meget stort strukturelt budgetunderskud, begraenset ledig arbejdskraft,
betalingsbalanceunderskud og hgj udlandsgzeld.

Finansielle ubalancer
e Det amerikanske aktiemarked er fortsat meget hgjt prisfastsat.

e Er US-dollar truet som reservevaluta af store ubalancer og mindre ansvarlig gkonomisk politik?

Amerikansk gkonomi

Over de naeste par ar vurderer vi fortsat, at den amerikanske gkonomi mest sandsynligt vil opleve positiv,
men lav gennemsnitlig vaekst, trukket af privatforbrug (gennem Ignstigninger), investeringer,
skattelettelser og offentligt forbrug.

Det seneste fald i olieprisen har formentlig gjort arbejdet for den amerikanske centralbank, FED, og den
nye centralbankchef Kevin Warsh mindre kompliceret. Kombinationen af den vaesentligt lavere oliepris og
et lidt svagere amerikansk arbejdsmarked betyder, at vi nu vurderer, at sandsynligheden for mindre
rentenedsaettelser er steget over det naeste halve ar.

Om risici: Hvis det primeert er den mest velstillede del af befolkningen, som har nydt godt af et staerkt
aktiemarked og som holder forbruget oppe, vil en stor korrektion i aktiemarkedet kunne ramme forbruget
hardt gennem formueeffekten. Uddybning:

e En vaesentlig del af amerikansk veekst i fgrste halvar har veeret drevet af private investeringer - ikke
mindst i datacentre. Derimod har amerikansk privatforbrug, som fylder ca. 68 pct. af gkonomien,
ikke veeret staerkt, og forbrugertilliden ligger fortsat lavt. Det ser ud til at vaere den mest velstillede
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del af befolkningen, som holder forbruget oppe, hvilket ogsa er den gruppe, som primeert har haft
gavn af skattelettelser og aktiegevinster.

e Den lave forbrugertillid peger p3a, at mange amerikanere ikke oplever gkonomien som steerk i
hverdagen. Arbejdsmarkedet er blevet mindre robust, og flere oplever, at det er sveerere at finde
job. Samtidig har flere &r med hgj inflation reduceret kgbekraften af den almindelige amerikaners
opsparing, hvilket kan forklare, hvorfor forbruget ikke er staerkere pa trods af et ellers solidt
aktiemarked.

Om tillid: Uden at konkludere, om “tillid” bliver et egentligt problem for amerikansk gkonomi og politik pa
laengere sigt, er det vaerd at huske, at en tillidskrise ofte begynder, fgr den kan ses tydeligt i data. Den
starter med, at investorer, virksomheder, allierede eller forbrugere beslutter, at deres afhaengighed skal
reduceres eller ophgre. Selve eksekveringen kommer ofte fgrst senere, nar det er praktisk, politisk eller
gkonomisk opportunt.

Et hgjt udviklet og komplekst samfund som det amerikanske er seerligt fglsomt over for selv en mindre
svaekkelse af tilliden: Tilliden til amerikanske produkter og platforme, tilliden til den amerikanske stat som
modpart, og tilliden til retsstaten som grundlag for investeringer, kontrakter og kapitalmarkeder.

Konklusion: S3 leenge det amerikanske aktie- og boligmarked holder sig hgjt, sadan at amerikanske
formuer forbliver hgje relativt til disponible indkomster, og sa leenge globale markeder er villige til at
finansiere USAs store strukturelle budgetunderskud — sa forventer vi, at amerikansk gkonomi vil opleve
positiv, men lav gennemsnitlig vaekst. Vi holder Igbende gje med indikationer p3, at disse forudsaetninger
ikke lzengere er til stede.

Vivurderer fortsat, at det amerikanske aktiemarked er vaesentligt overvurderet, og vi ser udtalt spekulativ
adfeerd. Laes eventuelt bilag 1 for en uddybning.

Europeeisk gkonomi

| Europa forventer vi fortsat positiv, men lav vaekst over de naeste par ar, trukket af Ignstigninger, offentligt
forbrug herunder forsvarsinvesteringer og muligvis faldende arbejdslgshed.

Faldet i energipriser er positivt for bdde vaekst og for inflation, idet det mindsker risikoen for sdkaldte
anden runde-effekter, som ECB naturligt er optagede af. Mens de faldende energipriser er positive, er det
for tidligt at konkludere, at situationen i Mellemgsten er Igst permanent.

Europaeisk gkonomi klarer sig ofte relativt godt sent i en gkonomisk cyklus, s& kombinationen af en hgj
opsparingskvote og en mulig vending i - eller fredsaftale om - krigen mellem Ukraine og Rusland kan
potentielt f& europaeisk gkonomi til at overraske positivt. Vi ser fortsat de strukturelle gkonomiske
ubalancer som betydeligt mindre/sma sammenlignet med USA.

Europa er i fuld gang med at ggre sig mindre afhaengig af Kina og USA, og det er fortsat vores vurdering,
at udviklingen ikke kommer til at stoppe - uanset hvordan forholdene udvikler sig p& den korte bane.

Selvom europaeisk politik ofte gar langsomt, er nye politikker som regel solide, gennemtaenkte og
holdbare, nar de gennemfgres. Europas handelskonfrontation med Kina er udskudt til oktober - men ikke
glemt.

Vi ser fortsat virkelig gode investeringsmuligheder i Europa.
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Bilag 1: Det amerikanske aktiemarked er hgijt prisfastsat

Den korte historie: Vi vurderer fortsat, at det amerikanske aktiemarked er vaesentligt overvurderet, og vi
ser udtalt spekulativ adfeerd i det amerikanske aktiemarked.

Tabellen herunder viser en raekke nggletal for det amerikanske aktiemarked. Tabellen viser den
nuveerende prisfastseettelse pa en raeekke multiple sammenholdt med medianveerdien siden ar 2000.
Derudover viser tabellen, hvor meget markedet skulle falde for at nd medianvaerdien. Vi viser ikke
veerdifastsezettelse pa estimerede indtjeninger, men kun pa realiserede.

Price/Earnings CAPE Price/Sales Price/Book = Buffett Indicator
(Shiller P/E) (tom.ultimo2025)  (t.o.m. ultimo 2025) (to.m. februar 2026)
Seneste 25,3 39,6 3,4 6,0 218 %
Median siden 2000 22,8 26,9 2,3 29 10 %
Fald til median -10% -32% -31% -51% -49 %

Datagrundlag for tabel: LSEG Workspace, Robert Shiller og Multpl.com

Det fremgar af tabellen, at det amerikanske aktiemarked ville falde betydeligt, hvis det skulle handles pa
medianen af de viste prisfastsaettelses ratios. Medianen for P/E de seneste 26 ar er dog kun ca. 10 pct.
lavere end det nuvaerende niveau. P/E nyder godt af, at profitandelen i gkonomien pt. er hgj, og at P/E
tallene bade er hgje, nar indekset er dyrt som nu, men ogsa under recessioner, hvor indekset er billigt, fordi
earnings falder (e'et i brgken falder). Den meget langsigtede median for P/E er ca. 15. (siden 1871).

Vores egen vurdering af hgj prisfastsaettelse bygger primeert pad kombinationen af tre forhold:

e En meget hgj veerdifastsaettelse over en lang raekke vaerdifastsaettelsesnggletal. Malt pa Price-to
Sales, Price-to-Book og Buffett Indicator er prisfastseettelsen noget hgjere end den var pa sit
hgjeste under IT-boblen i ar 2000.

¢ Kombinationen af den hgje underliggende selskabsprofitandel i amerikansk gkonomi, og et
uholdbart stort strukturelt budgetunderskud pd over 6,5 pct. af gkonomien. De to stgrrelser er
delvist afheengige, og da budgettet p3 et tidspunkt skal strammes op, er det alt andet lige negativt

for profitraten og for gkonomisk vaekst.

e Vores egen veerdifastseettelse af en lang raekke store amerikanske aktier.
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Amerikanske virksomheders overskud efter skat som pct. af amerikansk BNP
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@konomiens underliggende profitandel er en del af indkomstsiden i nationalregnskabet sammen med
bl.a. lenninger, rente-/lejeindkomst og selvstaendiges indkomst. Fordelingen mellem iszer Ignninger og
profit svinger betydeligt over tid. Man kan se pa figuren ovenfor, at profitandelen i dag er ca. dobbelt sa

hgj, som den var i ar 2000 pa toppen af IT-boblen.

Profitraten er efter vores vurdering delvist understgttet af det meget hgje og uholdbare strukturelle
amerikanske budgetunderskud. Amerikanske virksomheders profitmarginer er derfor ikke kun et
mikrospgrgsmal om, konkurrencefordele, markedspositioner og ledelse; de er ogsa et makroresultat af
strukturelle budgetunderskud og sektorbalancer. Interesserede kan laese mere om sammenhaengen ved

o

at se pa "Kalecki-Levy-ligningen”.

Taktiske observationer
Udover risiciene fra et meget hgjt prisfastsat amerikansk aktiemarked og en strukturelt udfordret

amerikansk gkonomi, ser vi udtalt spekulativ adfeerd over en lang raekke indikatorer for det amerikanske
aktiemarked - her er et kort udpluk:

Meget hgje indtjeningsforventninger i markedet. Hvis man ser bort fra Coronaperioden, er
forventningerne til indtjening hgjere, end de var pa det mest optimistiske tidspunkt - pa toppen af

IT-boblen i 2000.

e Meget lave kreditspreads (lav forskel pa renten p3 statsobligationer og risikofyldte
virksomhedsobligationer)

Lav volatilitet (et udtryk for hvor store udsving markedet forventer) trods hgj koncentration af
selskaber, som performer og spekulativmarkeds ledelse

e Etrekordhgjt niveau af margin-gaeld.

Vi kan ikke sige, at det amerikanske aktiemarked med 100 pct. sikkerhed er vaesentligt overvurderet, men
det mener vi med overvejende sandsynlighed, at det er.
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Ansvarsfraskrivelse

Denne rapport og de praesenterede oplysninger er markedsfgringsmateriale og skal ikke betragtes som
investeringsradgivning, en opfordring til at kgbe eller saelge finansielle produkter eller en garanti for
fremtidige resultater. Investering indebaerer risici, og historiske resultater er ingen garanti for fremtidige
afkast.

Vi henviser dig til at leese prospektet og dokumentet med central information (PRIIP-dokumentet), inden
du treeffer en endelig investeringsbeslutning:

e Dokument med central information (PRIIP)
e Prospekt

Panorama Invest yder investeringsradgivning til fonden "PortfolioManager Panorama Invest KL", men yder
ikke investeringsradgivning over for private. Vi udtaler os alene som radgivere for Fonden. Lees venligst
vores ansvarsfraskrivelse for flere oplysninger herom.

Dette skriv er udarbejdet af Panorama Invest ApS og er kun beregnet til markedsfgring og
informationsformal. Vi gnsker at ggre vores leesere opmaerksomme pa fglgende:

¢ Ingen investeringsradgivning: Dette skriv udggr ikke og bar ikke tolkes som,
investeringsradgivning. Vi opfordrer laeserne til at konsultere en professionel finansiel radgiver,
inden de treeffer beslutninger vedrgrende investeringer.

¢ Ingen opfordring til keb eller salg: Informationerne praesenteret i dette skriv udggr ikke en
opfordring eller anbefaling til at kgbe eller seelge vaerdipapirer, aktier eller andre finansielle
instrumenter.

e Risici ved investering: Investeringer indebaerer risici, og tidligere resultater garanterer ikke
fremtidige resultater. Laeserne opfordres til at foretage deres egen grundige research og overveje
deres risikotolerance, fgr de traeffer investeringsbeslutninger.

e Genovervejelse af information: Finansielle forhold og markedsvilkar sendrer sig Igbende.
Informationerne i dette skriv kan vaere underlagt aendringer uden varsel. Vi patager os intet ansvar
for ungjagtigheder eller ufuldsteendigheder i de praesenterede oplysninger.

Ved at laese dette skriv accepterer laeseren ansvar for sine egne investeringsbeslutninger og forstar, at
Panorama Invest ApS ikke er ansvarlig for eventuelle tab eller skader, der matte opstad som fglge af brugen
af informationen heri.

Vi opfordrer alle laesere til at veere opmaerksomme pa de finansielle risici og til at konsultere professionelle
rddgivere, inden de treeffer investeringsbeslutninger.

Links

¢ Dokument med central information (PRIIP)

e Prospekt

e |Inden du investerer og beskatning

e Panorama Invest lovpligtige dokumenter

e Historiske afkast
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https://node-api.fundmarket.dk/funds/documents/priip_ipm160b
https://node-api.fundmarket.dk/funds/documents/prospekt_ipm
https://node-api.fundmarket.dk/funds/documents/priip_ipm160b
https://node-api.fundmarket.dk/funds/documents/prospekt_ipm
https://www.panoramainvest.dk/overvejelser-inden-du-investerer/
https://www.panoramainvest.dk/lovpligtige-dokumenter/
https://www.panoramainvest.dk/lovpligtige-dokumenter/
https://www.panoramainvest.dk/historiske-afkast/

