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9. juli 2026 

Kære 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. halvår samlet endte på -0,3 pct. Siden start er afkastet 40,4 
pct. med en gennemsnitlig aktieandel på 67 pct.  
 

2. Porteføljen er fortsat væsentligt undervurderet efter vores vurdering, og afkastet siden start er ikke 
kun drevet af få store vindere, men af løbende realisering og geninvestering i nye undervurderede 
selskaber. 
 

3. Makrobilledet er mere komplekst, end aktiemarkedernes overflade antyder, særligt i USA, hvor høj 
prisfastsættelse, høj profitandel, store budgetunderskud og høj risikovillighed øger 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 på 3,2 pct. med en 
gennemsnitlig aktieandel på 60 pct. 

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

Den økonomiske usikkerhed er faldet i forlængelse af genåbningen af Hormuzstrædet og det 
efterfølgende store fald i energipriser. Vi vurderer fortsat, at det mest sandsynlige centrale scenarie er en 
relativt lav gennemsnitlig økonomisk vækst i udviklede lande og en underliggende inflation, der 
sandsynligvis ligger lidt over centralbankernes mål på 2 pct. i gennemsnit.  

På længere sigt ser vi attraktive investeringer på porteføljeniveau, mens det makroøkonomiske, finansielle 
og politiske billede er komplekst og med en overvægt af risici.  

Vi er trygge ved Fondens investeringer og ved vores strategi om udelukkende at investere i væsentligt 
undervurderede selskaber af tilstrækkelig kvalitet med robuste forretningsmodeller, tilstrækkeligt 
kapitalberedskab og dokumenteret evne til værdiskabelse.  

 

 

 

Værd at vide om Fondens mål og strategi: Vores investeringsmål er at opnå et højt langsigtet absolut 
afkast kombineret med en god langsigtet kapitalbeskyttelse.  

Fondens investeringsfilosofi bygger på en enkel erfaring: En portefølje af væsentligt 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 
nutidsværdien af selskabets fremtidige frie pengestrømme væsentligt overstiger det, som selskabet kan 
købes for i dag. 

Når markedet ikke tilbyder tilstrækkelige muligheder, reduceres aktieandelen, og andelen af 
obligationer øges. Porteføljesammensætningen er derfor dynamisk. 

Læs altid det lovpligtige PRIIP-dokument for estimerede afkast og risikoscenarier. Aktieinvestering 
indebærer altid væsentlige risici - ikke mindst på kort og mellemlang sigt. 

 

Vi investerer uafhængigt af et benchmark og med en aktieandel mellem 20 og 100 pct. Dermed er vi ikke 
bundet op på at investere i overvurderede aktier. 

Husk altid at læse det lovpligtige dokument PRIIP for afkastforventninger og risici. 

 

 

https://node-api.fundmarket.dk/funds/documents/priip_ipm160b
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Afkast og risiko 

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

 1. halvår 2026 
(31.12.25 – 30.06.26) 

Sidste år 
(2025) 

Siden start  
(01.12.23 – 30.06.26) 

Afkast for Panorama Invest1 - 0,3 % + 24,3 % + 40,4 % 

Gennemsnitlig aktieandel 60 % 68 % 67 % 
 

1PortfolioManager Panorama Invest KL, afkast udregnet på NAV (dvs. efter omkostninger). 

 

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

 

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

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

 

Disclaimer: Historiske resultater udgør ikke nogen garanti for fremtidigt afkast. Det lovpligtige dokument 
PRIIP, hvor afkast og risiko til dels bygger på simulerede data, bør være udgangspunktet i forhold til 
investors vurderinger af fremtidige afkast og risici. Dette gælder 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 på grund af bevægelser i markedet. 
Klassificeringen kan ændre sig og er ikke nødvendigvis en pålidelig indikator for den fremtidige 
risikoprofil. 

 

 

 

https://node-api.fundmarket.dk/funds/documents/priip_ipm160b
https://node-api.fundmarket.dk/funds/documents/priip_ipm160b
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Afkastbidrag fra start 1. december 2023 

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

Her er en opdatering på, hvilke selskaber vi har solgt, og hvor meget de har bidraget til at løfte indre værdi, 
samt hvordan porteføljens nuværende investeringer har bidraget under ét. I søjlen for solgte selskaber 
skriver vi, hvor meget det enkelte selskab ca. er steget, før det blev solgt. Formålet med dette er at give et 
bedre indblik i, hvad vi mener med ”væsentligt undervurderede selskaber”. 

 

 

 

 

Af diagrammet kan man se: 

• At solgte investeringer har øget indre værdi – som er basis for fremtidig forrentning – med ca. 25 
pct. 
 

• At afkastprocenterne er relativt høje, hvilket har afspejlet en stor undervurdering på 
købstidspunktet. 
 

• At nuværende investeringer indtil videre har haft en positiv værdiskabelse på 13 pct. 

 

I det kommende afsnit ”Porteføljens muligheder og udvalgte strukturelle risici” kan man se, hvor stor vi 
estimerer porteføljens undervurdering til at være pt. 

 

https://www.panoramainvest.dk/wp-content/uploads/2024/08/Forskellen-pa-en-absolut-og-en-relativ-investeringstilgang.pdf
https://www.panoramainvest.dk/wp-content/uploads/2024/08/Forskellen-pa-en-absolut-og-en-relativ-investeringstilgang.pdf
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Porteføljen, selskaber og afkastbidrag 

Porteføljens sammensætning på aktivklasser:  

Den nuværende aktieandel på ca. 62 pct. afspejler, hvor mange væsentligt undervurderede selskaber af 
tilstrækkelig kvalitet vi aktuelt kan finde, balanceret mod vores vurdering af de makroøkonomiske 
muligheder og risici.  

Herunder viser vi til orientering porteføljens opsplitning på forskellige måder. 

Porteføljens sammensætning og koncentration: 

 

Porteføljens sammensætning på makroøkonomisk indtjeningsfølsomhed: 

 

 

Porteføljens aktieandel fordelt på sektorer og lande: 

 

Porteføljen har de største koncentrationer af investeringer i Diskretionært Forbrug, Teknologi og Finans og 
dette er et udtryk for, at vi ser de bedste investeringsmuligheder i selskaber inden for disse sektorer. 
Porteføljen har en overvægt af selskaber, som har hovedsæde i Danmark, Tyskland og Frankrig. Dette er 
igen blot et produkt af, hvor vi ser, at mulighederne er størst. De fleste af vores selskaber er store globale 
virksomheder, der har kunder, ansatte og omsætningskilder over hele verden. 
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Porteføljens muligheder og udvalgte strukturelle risici  

I vores porteføljeallokerings- og risikostyringsværktøjer indgår både en række kvalitative vurderinger fra 
vores aktieanalyser og kvantitative data fra vores analysesystemer. De kvalitative vurderinger er de 
vigtigste parametre i vores købs- og salgsbeslutninger og i vores risikovurderinger.  

Porteføljens muligheder Vurdering 

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

Andel af selskaber, der er væsentligt undervurderede og samtidig har en tilstrækkelig 
solid balance til at være i gang med værdiskabende aktietilbagekøb. > 40 % 

 

Porteføljen på udvalgte strukturelle risici Vurdering 

Andel af selskaber, som er væsentligt overvurderede, og af den grund står til et for lavt 
eller direkte negativt langsigtet afkast. 

Ingen 

Risiko for at nogen af porteføljens selskaber pga. manglende kvalitet ikke vil kunne tåle 
en recession som Finanskrisen eller Coronaviruspandemien uden enten at gå konkurs 
eller udvande nuværende aktionærer gennem udstedelse af ny kapital. 

Lav 

Risiko for at selskaber i porteføljen bliver ramt af væsentlig værdiskadelig regulering. Lav 

Porteføljens omsætningseksponering til Kina. Lav 

Porteføljens akkumulerede andel af omsætning i USA (i pct. af hele porteføljen). Lav 

Porteføljens akkumulerede andel af omsætning til USA, uden at selskabet samtidig 
producerer i USA. 

Meget lav 
 

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

 

Afkastbidrag og selskaber – det seneste kvartal 

Når vi zoomer ind på det seneste kvartal, kan vi se, at de primære positive afkastbidrag kom fra Banker, 
Diskretionært 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. Årsagen er, at de nu handler i overensstemmelse med vores estimat af 
fundamental værdi. Semiconductor-aktier er nogle af de mest cykliske over tid og har en lav andel af 
tilbagevendende omsætning (recurring revenue).  

Når f.eks. semiconductor-aktier prisfastsættes højt - som de er nu på grund af AI-euforien - skal man 
huske, at denne prisfastsættelse sætter meget store krav til nutidsværdien af de pengestrømme, som 
ligger mange år ud i fremtiden. 

Samtidig har markedet en tendens til at prisfastsætte selskaber efter den kortsigtede 
indtjeningsudvikling, så når vi rammer den næste recession, risikerer man en kombination af en lav 
prisfastsættelse, en lav omsætning og en lav margin. Under recessioner har industrien historisk oplevet 
meget store fald. 

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

Der er næppe tvivl om at AI vil være en udfordring for en række softwareselskaber. Det gælder f.eks. de 
softwareselskaber, som fremstiller simpelt software på timepris, fordi AI enten helt kan erstatte 
udviklingen af dette software eller afkorte produktionstiden markant. Der vil derfor være stor risiko for 
total disruption eller væsentligt lavere betaling per produceret produkt. 
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For virksomhedskritiske softwareselskaber som f.eks. SAP og Salesforce, er situationen, set med vores øjne, 
anderledes. De er en vigtig del af virksomhedens kritiske økosystem; medarbejderne er oplært i at bruge 
netop disse systemer gennem en årrække; forsyningskæder og kunder er ofte integrerede. For de 
selskaber er det meget sandsynligt, at deres softwareudviklings- og vedligeholdelsesomkostninger vil 
falde, og at deres kunder vil få markant bedre AI-baserede løsninger med adgang til deres egne kritiske 
data. Selskaberne har desuden generelt en høj andel af ”tilbagevendende omsætning” (recurring revenue) 
fra kontrakter.  

Sidst men ikke mindst er der et meget stort behov for digitalisering, automatisering og AI-baserede 
løsninger, som vi vurderer vil trække stigende efterspørgsel 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 læses her.  

 

 

Global makroøkonomi og politik 

Vores overordnede vurdering er i hovedtræk uændret. Den kortsigtede usikkerhed er faldet i kvartalet, og 
vores centrale scenarier er fortsat en lav gennemsnitlig vækst i udviklede økonomier, med en 
underliggende inflation lidt over centralbankernes mål. Det store fald i olieprisen mindsker dog risikoen for 
stigninger i den underliggende inflation en del.  

 

På længere sigt ser vi fortsat store muligheder i undervurderede selskaber, men også strukturelle 
makroøkonomiske, politiske og finansielle risici, som har en overvægt af potentielle negative overraskelser. 

 

For porteføljen betyder det, at vores centrale makroøkonomiske scenarie fortsat er tilstrækkeligt robust 
til at understøtte indtjening og kursudvikling i porteføljens selskaber. 

 

Global økonomi og politik 

Hormuzstrædet er delvist genåbnet, og olieprisen er faldet tilbage, men situationen er stadig skrøbelig. 
USA og Iran er i færd med at forhandle den endelige aftale på plads, og oliekontrakter (Brent) med 
levering i juni 2027 er nu næsten tilbage på samme niveau som før lukningen af strædet. Dette er meget 
positivt for økonomisk vækst, inflation og forbrugsmuligheder. Det er dog for tidligt at konkludere, at 
Hormuzstrædet forbliver åbent, så risikoen for en ny lukning vil fortsat være til stede.     

Vi vurderer, at situationen vil medføre større fremtidige krav om forsyningssikkerhed, hvilket vil betyde 
øgede investeringer i grønne energiformer, større lagre, bedre forbundne el-netværk i Europa og øgede 
krav til substitutionsmuligheder for olieruter i Mellemøsten, hvis situationen opstår igen. 

USA’s midtvejsvalg i november kan få stor betydning for Trump-regeringens muligheder for at få vedtaget 
ny politik, som nye skattelettelser, markant øgede forsvarsbevillinger og nedskæringer på uddannelse, 
forskning, grøn energi mv. Dermed vil udfaldet også være vigtigt for aktie- og obligationsmarkederne. 
Ifølge prediction markets (markeder hvor priserne afspejler deltagernes forventninger til sandsynligheden 
for fremtidige begivenheder) er det mindre end 20 pct. sandsynligt, at Republikanerne vinder både 
Senatet og Repræsentanternes Hus. 

 

 

https://www.panoramainvest.dk/wp-content/uploads/2026/06/Introduktion-til-vores-investering-i-Uber-15-06-26.pdf
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Strukturelle økonomiske, politiske og finansielle risici – vores syn er uændret 
Værd at vide: Som investorer i det globale aktiemarked er vi naturligt meget optagede af muligheder, 
men vi er også fokuserede på store strukturelle økonomiske og finansielle ubalancer samt store politiske 
risici. Årsagen er, at store ubalancer ofte medfører større recessioner og kursfald gennem både faldende 
indtjening og gennem lavere værdifastsættelse som følge af risikoaversion. 

 

Strukturelle forhold - hovedlinjerne er uændrede 

Vi følger tæt indikationer på, at en eller flere af nedenstående risici udvikler sig fra at være en risiko på 
længere sigt til en krise på kort sigt.  

 

 

Amerikansk økonomi 
Over de næste par år vurderer vi fortsat, at den amerikanske økonomi mest sandsynligt vil opleve positiv, 
men lav gennemsnitlig vækst, trukket af privatforbrug (gennem lønstigninger), 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 væsentligt lavere oliepris og 
et lidt svagere amerikansk arbejdsmarked betyder, at vi nu vurderer, at sandsynligheden for mindre 
rentenedsættelser er steget over det næste halve år.  

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

• En væsentlig del af amerikansk vækst i første halvår har været drevet af private investeringer - ikke 
mindst i datacentre. Derimod har amerikansk privatforbrug, som fylder ca. 68 pct. af økonomien, 
ikke været stærkt, og forbrugertilliden ligger fortsat lavt. Det ser ud til at være den mest velstillede 

Strukturelle økonomiske, politiske og finansielle risici, vi følger tæt: 

 

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

• Ruslands angreb på Ukraine. 

• Krigen i Iran og situationen i resten af Mellemøsten, indtil en endelig aftale foreligger. 

• Splittelsen i det amerikanske samfund og turbulensen i kølvandet på amerikansk politik. 

 

Strukturelle økonomiske ubalancer 
• Kinesisk økonomi: Højt prisfastsat boligmarked, høj gæld i forhold til udviklingstrin, faldende 

arbejdsstyrke, høj investeringsandel og højt budgetunderskud. 

• Amerikansk økonomi: Meget stort strukturelt budgetunderskud, begrænset ledig arbejdskraft, 
betalingsbalanceunderskud og høj udlandsgæld. 

 

Finansielle ubalancer 
• Det amerikanske aktiemarked er fortsat meget højt prisfastsat. 

• Er US-dollar truet som reservevaluta af store ubalancer og mindre ansvarlig økonomisk politik? 
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del af befolkningen, som holder forbruget oppe, hvilket også er den gruppe, som primært har haft 
gavn af skattelettelser og aktiegevinster.  
 

• Den lave forbrugertillid peger på, at mange amerikanere ikke oplever økonomien som stærk i 
hverdagen. Arbejdsmarkedet er blevet mindre robust, og flere oplever, at det er sværere at finde 
job. Samtidig har flere år med høj inflation reduceret købekraften af den almindelige amerikaners 
opsparing, hvilket kan forklare, hvorfor forbruget ikke er stærkere på trods af et ellers solidt 
aktiemarked. 

 

Om tillid: Uden at konkludere, om “tillid” bliver et egentligt problem for amerikansk økonomi og politik på 
længere sigt, er det værd at huske, at en tillidskrise ofte begynder, før den kan ses tydeligt i data. Den 
starter med, at investorer, virksomheder, allierede eller forbrugere beslutter, at deres afhængighed skal 
reduceres eller ophøre. Selve eksekveringen kommer ofte først senere, når det er praktisk, politisk eller 
økonomisk opportunt. 

Et højt udviklet og komplekst samfund som det amerikanske er særligt følsomt over for selv en mindre 
svækkelse 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: Så længe det amerikanske aktie- og boligmarked holder sig højt, sådan at amerikanske 
formuer forbliver høje relativt til disponible indkomster, og så længe globale markeder er villige til at 
finansiere USAs store strukturelle budgetunderskud – så forventer vi, at amerikansk økonomi vil opleve 
positiv, men lav gennemsnitlig vækst. Vi holder løbende øje med indikationer på, at disse forudsætninger 
ikke længere er til stede.  

Vi vurderer fortsat, at det amerikanske aktiemarked er væsentligt overvurderet, og vi ser udtalt spekulativ 
adfærd. Læs eventuelt bilag 1 for en uddybning. 

 

Europæisk økonomi 
I Europa forventer vi fortsat positiv, men lav vækst over de næste par år, trukket af lønstigninger, offentligt 
forbrug herunder forsvarsinvesteringer og muligvis faldende arbejdsløshed.  

Faldet i energipriser er positivt for både vækst og for inflation, idet det mindsker risikoen for såkaldte 
anden runde-effekter, som ECB naturligt er optagede af. Mens de faldende energipriser er positive, er det 
for tidligt at konkludere, at situationen i Mellemøsten er løst permanent. 

Europæisk økonomi klarer sig ofte relativt godt sent i en økonomisk cyklus, så kombinationen af en høj 
opsparingskvote og en mulig vending i - eller fredsaftale om - krigen mellem Ukraine og Rusland kan 
potentielt få europæisk økonomi til at overraske positivt. Vi ser fortsat de strukturelle økonomiske 
ubalancer som betydeligt mindre/små sammenlignet med USA.  

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

Selvom europæisk politik ofte går langsomt, er nye politikker som regel solide, gennemtænkte og 
holdbare, når de gennemføres. Europas handelskonfrontation med Kina er udskudt til oktober – men ikke 
glemt.  

Vi ser fortsat virkelig gode investeringsmuligheder i Europa. 

 

 



 

Side 11 af 13 
 
 

MARKEDSFØRINGSMATERIALE 

 

Bilag 1: Det amerikanske aktiemarked er højt prisfastsat 
Den korte historie: Vi vurderer fortsat, at det amerikanske aktiemarked er væsentligt overvurderet, og vi 
ser udtalt spekulativ adfærd i det amerikanske aktiemarked.  

Tabellen herunder viser en række nøgletal for det amerikanske aktiemarked. Tabellen viser den 
nuværende prisfastsættelse på en række multiple sammenholdt med medianværdien siden år 2000. 
Derudover viser tabellen, hvor meget markedet skulle falde for at nå medianværdien. Vi viser ikke 
værdifastsættelse på estimerede indtjeninger, men kun på realiserede. 
 

 Price/Earnings 
(P/E) 

CAPE  
(Shiller P/E) 

Price/Sales  
(t.o.m. ultimo 2025) 

Price/Book  
(t.o.m. ultimo 2025) 

Buffett Indicator 
(t.o.m. februar 2026) 

Seneste 25,3 39,6 3,4 6,0 218 % 

Median siden 2000 22,8 26,9 2,3 2,9 110 % 

Fald til median - 10 % - 32 % - 31 % - 51 % - 49 % 
 

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

Det fremgår af tabellen, at det amerikanske aktiemarked ville falde betydeligt, hvis det skulle handles på 
medianen af de viste prisfastsættelses ratios. Medianen for P/E de seneste 26 år er dog kun ca. 10 pct. 
lavere end det nuværende niveau. P/E nyder godt af, at profitandelen i økonomien pt. er høj, og at P/E 
tallene både er høje, når indekset er dyrt som nu, men også under recessioner, hvor indekset er billigt, fordi 
earnings falder (e’et i brøken falder). Den meget langsigtede median for P/E er ca. 15. (siden 1871). 

Vores egen vurdering af høj prisfastsættelse bygger primært på kombinationen af tre forhold: 

• En meget høj værdifastsættelse over en lang række værdifastsættelsesnøgletal. Målt på Price-to 
Sales, Price-to-Book og Buffett Indicator er prisfastsættelsen noget højere end den var på sit 
højeste under IT-boblen i år 2000. 
 

• Kombinationen af den høje underliggende selskabsprofitandel i amerikansk økonomi, og et 
uholdbart stort strukturelt budgetunderskud på over 6,5 pct. af økonomien. De to størrelser er 
delvist afhængige, og da budgettet på et tidspunkt skal strammes op, er det alt andet lige negativt 
for profitraten og for økonomisk vækst.  
 

• Vores egen værdifastsættelse af en lang række store amerikanske aktier. 
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Økonomiens underliggende profitandel er en del af indkomstsiden i nationalregnskabet sammen med 
bl.a. lønninger, rente-/lejeindkomst og selvstændiges indkomst. Fordelingen mellem især lønninger og 
profit svinger betydeligt over tid. Man kan se på figuren ovenfor, at profitandelen i dag er ca. dobbelt så 
høj, som den var i år 2000 på toppen af IT-boblen. 

Profitraten er efter vores vurdering delvist understøttet af det meget høje og uholdbare strukturelle 
amerikanske budgetunderskud. Amerikanske virksomheders profitmarginer er derfor ikke kun et 
mikrospørgsmål om, konkurrencefordele, markedspositioner og ledelse; de er også et makroresultat af 
strukturelle budgetunderskud og sektorbalancer. Interesserede kan læse mere om sammenhængen ved 
at se på ”Kalecki-Levy-ligningen”.  

 

Taktiske observationer 
Udover risiciene fra et meget højt prisfastsat amerikansk aktiemarked og en strukturelt udfordret 
amerikansk økonomi, ser vi udtalt spekulativ adfærd over en lang række indikatorer for det amerikanske 
aktiemarked – her er et kort udpluk:  

• Meget høje indtjeningsforventninger i markedet. Hvis man ser bort fra Coronaperioden, er 
forventningerne til indtjening højere, end de var på det mest optimistiske tidspunkt – på toppen af 
IT-boblen i 2000. 
 

• Meget lave kreditspreads (lav forskel på renten på statsobligationer og risikofyldte 
virksomhedsobligationer) 
 

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

• Et rekordhøjt niveau af margin-gæld. 
 

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

Denne rapport og de præsenterede oplysninger er markedsføringsmateriale og skal ikke betragtes som 
investeringsrådgivning, en opfordring til at købe eller sælge finansielle produkter eller en garanti for 
fremtidige resultater. Investering indebærer risici, og historiske resultater er ingen garanti for fremtidige 
afkast. 

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

• Dokument med central information (PRIIP) 
• Prospekt 

Panorama Invest yder investeringsrådgivning til fonden ”PortfolioManager Panorama Invest KL”, men yder 
ikke investeringsrådgivning over for private. Vi udtaler os alene som rådgivere for Fonden. Læs venligst 
vores ansvarsfraskrivelse for flere oplysninger herom. 

Dette skriv er udarbejdet af Panorama Invest ApS og er kun beregnet til markedsføring og 
informationsformål. Vi ønsker at gøre vores læsere opmærksomme på følgende: 

• Ingen investeringsrådgivning: Dette skriv udgør ikke og bør ikke tolkes som, 
investeringsrådgivning. Vi opfordrer læserne til at konsultere en professionel finansiel rådgiver, 
inden de træffer beslutninger vedrørende investeringer. 
 

• Ingen opfordring til køb eller salg: Informationerne præsenteret i dette skriv udgør ikke en 
opfordring eller anbefaling til at købe eller sælge værdipapirer, aktier eller andre finansielle 
instrumenter. 
 

• Risici ved investering: Investeringer indebærer risici, og tidligere resultater garanterer ikke 
fremtidige resultater. Læserne opfordres til at foretage deres egen grundige research og overveje 
deres risikotolerance, før de træffer investeringsbeslutninger. 
 

• Genovervejelse af information: Finansielle forhold og markedsvilkår ændrer sig løbende. 
Informationerne i dette skriv kan være underlagt ændringer uden varsel. Vi påtager os intet ansvar 
for unøjagtigheder eller ufuldstændigheder i de præsenterede oplysninger. 

Ved at læse dette skriv accepterer læseren ansvar for sine egne investeringsbeslutninger og forstår, at 
Panorama Invest ApS ikke er ansvarlig for eventuelle tab eller skader, der måtte opstå som følge af brugen 
af informationen heri. 

Vi opfordrer alle læsere til at være opmærksomme på de finansielle risici og til at konsultere professionelle 
rådgivere, inden de træffer investeringsbeslutninger. 

 

Links 

• Dokument med central information (PRIIP) 

• Prospekt 

• Inden du investerer og beskatning 

• Panorama Invest lovpligtige dokumenter 

• Historiske afkast 

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/

