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Dette er et udklip fra nyhedsbrevet sendt d. 27. november 2023.

Makroekonomiske og politiske risici

Generelt om vores fokus pa vaesentlige makrogkonomiske risici og deres betydning for
pengestrgmme og prisfastsaettelse

Som investorer med fokus pa absolut langsigtet afkast interesserer vi os for vaesentlige
makrogkonomiske og finansielle risici og ubalancer. Isaer store recessioner har stor betydning for
arbejdslgsheden, for efterspgrgslen og pa risikovilligheden i befolkningerne.

En stor andel af virksomheders indtjening vil falde under en stgrre recession samtidig med, at ogsa
prisfastsaettelse af aktier og risikofyldte aktiver normalt vil falde som fglge af risikoaversion. Cykliske
selskaber af lav kvalitet, med store driftsmaessige og finansielle gearinger, vil normalt falde mest.
Selskaber af hgj kvalitet vil almindeligvis ogsa falde, da investorens krav til fremtidigt afkast stiger
pga. den ggede risiko, og fordi alternative investeringer af lavere kvalitet nu tilbyder et meget hgijt
relativt afkast.

Seerlig er kombinationen af en dyb recession og/eller et for hgjt prisfastsat aktiemarked en farlig
cocktail, og netop disse to forhold har vi stgrst fokus pa inden for makrogkonomi og finansielle
ubalancer. Derudover bruger vi vores gkonomiske og politiske vurderinger som stgtte til
investerings- og risikostyring.

Konklusion for portefgljen om strukturelle gkonomiske, politiske og finansielle risici

Hvis vi starter med konklusionen for portefgljen, sa ser vi fortsat store makrogkonomiske og
politiske risici, men de risici mere end opvejes af kvaliteten og attraktiv prisfastsaettelse af
portefgljens investeringer.

Usikkerheden er betydelig, men vi forventer ikke en dyb recession som under Finanskrisen og
Corona-epidemien, dog er mindre recessioner sandsynlige indenfor de naermeste ar. Inflationen over
de narmeste ar ligger mere sandsynligt over centralbankernes mal om 2 pct. end under. Endelig
forventer vi ikke, at renterne kommer tilbage naer niveauerne fra 2020 - 2021, men forbliver
vaesentligt hgjere.

| forhold til portefgljen forventer vi, at kombinationen af det skitserede scenarie, kvaliteten og
undervurderingen af portefgljens selskaber vil veere tilstraekkelig til at skabe attraktive afkast over de
kommende 3ar.

Store strukturelle risici som, for os, er relevante pa laengere sigt (2-10 ars sigt)
Selvom vi ikke forventer stgrre recessioner, er her eksempler pa nogle af de store gkonomiske,
politiske of finansielle risici, vi fglger.

- Krigeniiseer Ukraine, men ogsa i Israel.

- Kina og Ruslands alliance og "territoriale ambitioner”.

- Det amerikanske demokrati.

- Risikoen for fortsat inflation og efterfglgende store rentestigninger.

- Kinesisk gkonomi.

- Kombinationen af ubalancer i amerikansk gkonomi.

Vi bergrer kort de enkelte punkter under de afsnit, hvor de naturligt hgrer til.
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Amerikansk gkonomi

Amerikansk gkonomi er meget vigtig for verdensgkonomien, og i vores hovedscenarie vil den
gennemsnitlige vaekst over de naermeste ar veere lav, og vi udelukker ikke mindre recessioner.

Den amerikanske centralbank har haevet renterne markant over de seneste mange maneder, men
gkonomien klarer sig fortsat godt. | det fglgende skriver vi kort — og ikke udtgmmende — om nogle af
de positive og mindre positive forhold, vi ser i amerikansk gkonomi.

Pa den positive side star amerikansk gkonomi i en situation, hvor arbejdslgsheden er rekordlav.
Formuerne befinder sig pa et hgjt niveau relativt til amerikanernes disponible Ign, og Ignstigninger
har afbgdet stgrstedelen af inflationsstigningen. Mange amerikanske boligejere har vaeret i stand til
at refinansiere deres boliglan til meget favorable renter, mens renten var lav. Efter massive
renteforhgjelser har en stor del af de mere velhavende amerikanske borgere og virksomheder nu
mulighed for at fa forrentet deres likvide formuer langt hgjere. Deres aktiebeholdninger er steget i
veerdi, og deres boliger er ligeledes steget. Grafen viser, at den gennemsnitlige husholdnings
nettoformue (efter at gaeld er fratrukket) er pa godt 760 pct. af deres disponible indkomst. Dette er
taet pa historisk hgjt.

FRED -/ — Households and Nonprofit Organizations; Net Worth as a Percentage of Disposable Personal Income, Level
840

\
Y

20

2020

Source: Board of Governars of the Federal Reserve System (US) fred stlouisfed.org

Alt dette er positivt for udsigterne for det amerikanske forbrug, som udggr 68 pct. af den samlede
amerikanske gkonomi. En risiko er at aktie- og/eller boligmarkedet falder markant, hvilket
sandsynligvis vil skabe en recession gennem sammenhangen mellem formuestgrrelse og
opsparingskvote.

Pa den mindre positive side star, at mennesker og virksomheder med nettogaeld og beskedne
formuer nu har langt hgjere finansieringsrenter end fgr rentestigningerne, og kreditvilkar strammes
op.

@konomisk vaekst kraever en kombination af ledige ressourcer og/eller produktivitetsstigninger, og
ingen af disse forhold er til stede i neevnevaerdig grad. Risikoen er derfor, at gkonomien overopheder,
og at inflationen, via hgje Ignstigningstakter og varepriser, forbliver for hgj eller stiger yderligere. Hvis
dette sker, vil vi forvente, at centralbanken pa et tidspunkt saetter renten sa hgjt, at arbejdslgsheden
stiger nok til, at inflationen falder.

Rentestigningerne har vist, at en del mellemstore banker i USA har haft alt for meget renterisiko pa
deres balancer. Flere banker har af den arsag mistet en stor del af deres egenkapital, hvorefter de er
blevet overtaget af mere robuste banker. En sammenlignelig problemstilling gaelder
centralbanken/den amerikanske stat selv, da centralbanken har opkgbt store obligationsbeholdninger
pa balancen (Quantitative easing), da man mente at inflationen var faretruende lav. Samtidig har

man en relativt kort gennemsnitlig Igbetid pa statsgaelden, som Igbende skal refinansieres til en
hgjere rente. Denne rentefglsomhed kan muligvis pa kort sigt holde centralbanken tilbage fra at
stramme pengepolitikken yderligere.
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Pa den mindre positive side star ogsa, at USA har et stort strukturelt budgetunderskud og
efterhanden en relativt hgj samlet gaeld. Den hgjere rente ggr denne problemstilling endnu vaerre.
Hgjt strukturelt budgetunderskud er vanskelige at ggre noget ved under en recession, da gkonomien
her har brug for finanspolitisk stgtte — ikke det modsatte. Hvis den gkonomiske veekst er lav, og hvis
der opstar vilje til det, kan noget af ubalancen formentlig reduceres inden for nogle ar.

Sidst, men ikke mindst, star splittelsen i det amerikanske samfund og situationen i det amerikanske
demokrati. For os er dette en stor risiko, som er sveer at kvantificere, men vi fglger det teet.

Det amerikanske aktiemarked: Vi forventer et beskedent 10-arigt gennemsnitligt afkast af det
amerikanske aktiemarked, da det for os ser hgjt prisfastsat ud. Det betyder ikke, at det ikke kan stige
markant mere, blot at vi forventer et relativt lavt gennemsnitligt afkast over de naeste 10 ar.

Det amerikanske aktiemarked fylder ca. 70 pct. af det globale aktiemarked MSCI World, sa indekset
er veldiversificeret pa antal selskaber, men knapt sa meget pa landeeksponering.

Pa grafen nedenfor ses, at risikopraemien pa amerikanske aktier - malt som ”earnings yield” (P/E
udtrykt som rente) minus renten pa 30-arige indeksobligationer - er indsnaevret betragteligt over det
seneste ar.

Amerikanske aktier - risikopreemie
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= Risikopraemie (differencen mellem de to ovenstaende tidsserier, merkegren minus orange)

I modsaetning til almindelige obligationer kan en stor del af selskaber over tid “vaelte” prisstigninger
oven i deres salgspriser; genetablere deres profitmarginer og dermed fa et hgjere overskud, som
kompenserer for inflationen. Som investor i indeksobligationer bliver man ogsa kompenseret for
inflation, og derfor bruger vi primaert indeksobligationer, nar vi ser pa renteforskellen mellem
aktieafkast og obligationsafkast.

Billedet af et hgjt prisfastsat marked forsteerkes, nar vi ser pa, hvor meget profitter fylder af den
samlede gkonomi i forhold til det langsigtede gennemsnit.
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Amerikanske selskabers profitter efter skat som andel af BNP
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Figuren viser amerikanske selskabers profitter relativt til det samlede BNP over en lang arrakke, og
det fremgar at selskabers profitandel ligger hgjt i forhold til det langsigtede gennemsnit. Det
stramme arbejdsmarked giver Isnmodtagere stgrre forhandlingskraft og er en risiko i forhold til, at
arbejdstager far en stgrre bid af den samlede indkomst pa bekostning af virksomhedsprofitter.

Endelig ser vi en potentiel udfordring med aktivkvaliteten, hvor goodwill fylder en del i
virksomheders kapital. Dette er ikke et problem hvis selskabskvaliteten er tarnhgj og geelden lille i
forhold til niveauet af frie pengestrgmme. Hvis det modsatte derimod er tilfaeldet og profitmarginer
bliver presset af en darligere gkonomi, rentestigninger eller lgnstigninger, er risikoen hgjere for, at
det kan betyde udvanding af eksisterende investorer gennem udstedelse af ny kapital eller konkurs.
Nar krisen kradser, er der stor forskel pa aktivkvaliteten pa likvider midler og pa goodwill.

Europeeisk gkonomi
| vores mest sandsynlige scenarie vil den gennemsnitlige veekst i europaeisk gkonomi over de
naermeste ar vaere lav — og vi udelukker ikke mindre recessioner.

Europaeiske pkonomier har vaeret udsat for mange pregvelser siden euroens indfgrsel: Finanskrise
2008, gaeldskrise 2012 (Portugal, Italien, Irland, Graekenland og Spanien), Coronakrise i 2020 og krig i
Ukraine kombineret med energikrise i 2021.

Trods de mange prgvelser er Europa, efter vores opfattelse, blevet staerkere for hver gang og starii
dag et godt sted. Samtidig er arbejdslgsheden faldet til det laveste niveau i mange artier — jeevnfgr
figuren nedenfor.

Arbejdsl@gshed i Europa
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Der er dog stadig mange udfordringer pga. flygtningekrise, energiafhangighed, gren omstilling, for
store budgetunderskud i visse lande, st@rre afhangighed af Kina og pa leengere sigt
pensionsforpligtelser. | vores optik er de samlede strukturelle risici dog mindre end i USA og de
europzeiske demokratier er staerkere i gennemsnit.
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Kinesisk gkonomi
Vi forventer lav gennemsnitlig vaekst og store udfordringer for kinesisk gkonomi over de naeste 10 ar.
Efter vores mening har kinesisk gkonomi en raekke store ubalancer, som hver iszer giver store
problemer, og samlet set er de en stor risiko for Kina. Fglgende punkter er vores forstaelse og
vurdering af nogle af de stgrre problemer.

- Demografi — den kinesiske arbejdsstyrke falder markant.

- Samlet gzeld er hgj i forhold til gkonomiens udviklingstrin.

- Boligmarkedet: Et meget hgjt prisfastsat boligmarked i forhold til Ianninger, en del af mange
byers budgetter har veeret finansieret af salg af grunde til boliger; bolig-
entreprengrvirksomheder kollapser under geeld og mange boliger star ufeerdige hen.

- Kinas investeringer er store i forhold til gkonomien, og nye investeringer med
tilfredsstillende afkast kan vaere en stor udfordring at finde. Hvis investeringsniveauet falder,
falder vaeksten alt andet lige ogsa.

- Politik: Kinas stgtte til- og alliance med Putin; Kinas egne militaere “ambitioner” i Taiwan og i
det sydkinesiske hav; statslig indblanding og kontrol med vestlige virksomheder; problemer
med at overholde patentrettigheder; statsstgtte som beskyldes for at overtraede
handelsaftaler etc.

Vi vurderer, at disse problemer har en stgrrelse, som er vanskelig at handtere, og at Kinas politik vil
betyde, at en stor andel af virksomheder og lande over tid vil nedbringe deres afhangighed af Kina.
Pa et til ti ars sigt ser vi Kina som en risiko i forhold til: Globale forsyningskeeder; krig; global veekst
etc. — men vi haber, at vi er for pessimistiske.

Vi forventer ikke et kollaps i kinesisk gkonomi, og vi afskriver ikke virksomheder med eksponering til
Kina, men vi kraever hgjere risikopraemier for at veere involverede.
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Ansvarsfraskrivelse

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. Laes
venligst vores ansvarsfraskrivelse for flere oplysninger herom.

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

1. Ingen investeringsradgivning: Dette skriv udger ikke, og bgr ikke tolkes som,
investeringsradgivning. Vi opfordrer laeserne til at konsultere en professionel finansiel
radgiver, inden de traeffer beslutninger vedrgrende investeringer.

2. Ingen opfordring til kgb eller salg: Informationerne praesenteret i dette skriv udggr ikke en
opfordring eller anbefaling til at kabe eller szlge veerdipapirer, aktier eller andre finansielle
instrumenter.

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

4. Genovervejelse af information: Finansielle forhold og markedsvilkar eendrer sig Igbende.
Informationen i dette skriv kan vaere underlagt eendringer uden varsel. Vi patager os intet
ansvar for ungjagtigheder eller ufuldstaendigheder 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 opsta som fglge af
brugen af informationen heri.

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