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Keaere investor

Hermed en kort opdatering over fgrste kvartal 2024. Vi forventer i fremtiden at sende mere dybdegaende
opdateringer for heldr og halvar samt to korte opdateringer for 1. og 3. kvartal. Herudover vil vi fra tid til
anden sende opdateringer med investeringsrelevante temaer og introduktioner til selskaber, vi investerer i.

Portefgljens aktiver udggr nu ca. 100 mio. kr., og vi vil derfor benytte lejligheden til at takke vores
medinvestorer for den tillid, | viser os. Det saetter vi stor pris pa.

Afkast

Portefgljen leverede et afkast i fgrste kvartal pa 8 pct. og er siden start 1. december 2023 oppe med 11 pct.

(31. dec 2023 - 31. marts 2024) (1. dec 2023 - 8. april 2024)
1. kvartal 2024 Siden start
Panorama Invest? +8,0 % +11,0 %
50% Globale Aktier? / 50% Statsobligationer3 +5,4 % +6,8 %
Merafkast ift. 5 ars rullende malsatning (vs. 50/50) +2,6 % +4,2 %
Globale Aktier2 +11,4% +12,5%
Merafkast ift. langsigtet malsatning (vs. Globale Aktier) -3,4 % -1,5%

Ca. 70% af partefeljen var investeret i aktier i begge perioder. Afkast udregnet pa NAV.
2MSCI World (Net Returns, EUR).
35-arige danske statsobligationer (DK0009923807).

Vi er godt tilfredse med afkastet, som naturligvis er skabt ved at fglge vores strategi om at “investere i
vaesentligt undervurderede selskaber af tilstraekkelig kvalitet og i obligationer”. Vi mener, at amerikanske
aktier er vaesentligt overvurderede, og vi finder kun ganske fa selskaber i USA, som opfylder vores krav om
et hgjt forventet langsigtet afkast og en god langsigtet kapitalbeskyttelse.

Portefgljens aktieandel har i gennemsnit vaeret ca. 70 pct., amerikanske aktier har udgjort ca. 9 pct.,
europaiske aktier 58 pct. og japanske aktier ca. 3 pct.

Veerditilvaeksten har primeert vaeret trukket af vores selskaber inden for Diskretionaert Forbrug, IT og Finans
i Europa. Blandt de selskaber, som har bidraget mest, finder vi blandt andre to af de selskaber, vi skrev omi
vores nyhedsbrev i november 2023: Pandora (+21,3 pct.) og SAP (+29,4 pct.).

Viinvesterer og styrer risici ud fra vores mal om et “hgjt langsigtet absolut afkast og en god langsigtet
kapitalbeskyttelse”, og vores konkrete mal er:

1. Palang sigt at sla alle faste kombinationer af Globale Aktier og 5-arige Danske Obligationer — med
en vaesentligt lavere gennemsnitlig risiko.

2. Parullende 5 ars horisonter at sla et benchmark af 50 pct. Globale Aktier og 50 pct. 5-arige Danske
Obligationer vaesentligt.
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Malene svarer til, hvad den portefglje og den strategi, som ligger til grund for fonden, har leveret over
mere end 20 3r.

Portefoljen

Vi er fortsat meget trygge ved portefgljens selskaber og gleeder os til at se vores faelles investeringer
udspille sig. Vi vurderer fortsat, at portefgljens investeringer er mere end 40 pct. undervurderede i
gennemsnit og forventer derfor et hgjt langsigtet afkast. | vores seneste temapublikation “Undervurdering
er vigtig for det langsigtede afkast” kan du laese mere om effekten af undervurdering og om risikoen ved
overvurdering.

Siden vi sidst skrev om portefglien har vi nedbragt vores investering i Pandora, da selskabets pris efter en
stigning pa 26 pct. naermer sig vores konservative estimat af fundamental vaerdi. Derudover har vi solgt
Meta Platforms, da aktien efter regnskabet mg@dte vores estimat af fundamental veerdi efter en stigning pa
42 pct. De oprindeligt investerede belgb samt gevinsterne pa begge aktier er nu geninvesteret i nye
vaesentligt undervurderede selskaber af tilstraekkelig kvalitet.

Portefgljens sammensaetning:

De 10 starste selskaber Samlet aktieandel Korte obligationer og kontanter
ca.47% ca.70% ca. 30%

0% 100%
Dato for beregning: 31-03-24

Fonden kan have en aktieandel mellem 20 og 100 pct., og den nuvaerende aktieandel pa ca. 70 pct.
afspejler antallet af vaesentligt undervurderede selskaber af tilstrakkelig kvalitet, vi kan finde, samt vores
syn pa makrogkonomiske muligheder og risici.

Vi opger portefgljens st@rste investeringer med 6 maneders forsinkelse (fgrste gang 1. juni 2024).
Portefgljens overordnede fordeling pa sektorer og lande ser pt. sadan ud:

q . Procent
Danmark Tyskland IET.E] Frankrig Holland Spanien D (.

Diskretionzert Forbrug 22%
Stabilt Forbrug 1%
Teknologi 13%

Kommunikation
Finans 21%
Sundhed
Industri 5%

Forsyning

Energi

Materialer 8%

Ejendomme

BTN v | o [ v | e [ [ [ ][

Dato for beregning: 31-03-24

Portefgljen har de stgrste koncentrationer af investeringer i Diskretionaert Forbrug og Finans, og dette er et
udtryk for, at vi ser de bedste investeringsmuligheder i netop disse sektorer.
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Ny fane pa hjemmesiden om portefoljen, konkrete selskaber og
investeringstemaer
Vi har tilfgjet en ny fane pa hjemmesiden. Den indeholder information om portefgljen og emner fra

tidligere nyhedsbreve opdelt pa fglgende kategorier: Global gkonomi, konkrete selskabsinvesteringer og
investeringsrelevante temaer.

Global ekonomi

Da vi er investorer med fokus pa et hgjt langsigtet absolut afkast (i modsaetning til de fleste andre fonde,
som investerer relativt til et indeks) interesserer vi os for isaer strukturelle makrogkonomiske muligheder og
risici. Vi har den samme vurdering, som vi havde i november.

Den korte sammenfatning er, at vi ser en overveegt af langsigtede gkonomiske og geopolitiske risici isaer i
Kina men ogsa i USA. Samtidig ser vi det amerikanske aktiemarked som veerende vaesentligt overvurderet,
og derfor forventer vi et lavt langsigtet afkast fra amerikanske aktier.

Hvordan vi investerer og risikostyrer, nar de strukturelle makrookonomiske
forhold forveerres

Viinvesterer og risikostyrer altid efter vores mal om ”et hgjt langsigtet absolut afkast og en god langsigtet
kapitalbeskyttelse” - og ikke i forhold til et indeks.

| figuren herunder illustrerer hele grafen alle aktier i det globale univers. Ud af den vandrette akse har vi
selskabsmaessig kvalitet, og op ad den lodrette akse har vi forventet langsigtet forrentning. Det grgnne
omrade illustrerer vores investeringer og vores sggeomrade — "vaesentligt undervurderede selskaber af
tilstraekkelig kvalitet”.

| takt med at vores
forventning til
makromiljoet
forveerres
indsnaevrer vi vores
investeringsunivers
(mod merkegran).

Gennemshijttet af hele
aktiemarkedet

Forventet forrentning

Lav kvalitet Hgj kvalitet
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Nar vi ser en overvaegt af langsigtede gkonomiske og geopolitiske risici, stiger vores krav til, hvor
undervurderede selskaber skal veere —illustreret ved de forskellige mgrkegregnne omrader — og vi vil alt
andet lige nedbringe vores investeringer lidt fgr, de nar fundamental vaerdi.

Arsagen er dels, at vi gnsker at beskytte kapitalen, og dels at korte obligationer og kontant indestdende
repraesenterer "tgrt krudt” til meget hgje langsigtede afkast, nar selskaber naeste gang “kommer pa tilbud”.
Warren Buffett rammer den godt nar han siger: “Be fearful when others are greedy and be greedy only
when others are fearful”.

Laes eventuelt om effekten af undervurdering og risikoen ved overvurdering i vores seneste nyhedsbrev fra

februar.

Vi er trygge ved, at kombinationen af selskabsmaessig kvalitet og veesentlig undervurdering vil vaere
tilstreekkeligt til at skabe attraktive afkast over de kommende ar.

De bedste hilsner
Panorama Invest

Anders, Henrik og Jan

Links:

e Den nye portefglie-fane pa hiemmesiden
e Makrogkonomiske og politiske risici

e Samling af alle vores nyhedsbreve

e Bliv medinvestor
e Dokument med central information (PRIIP)
e Ansvarsfraskrivelse og andre lovpligtige dokumenter
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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. Lzes venligst
vores ansvarsfraskrivelse for flere oplysninger herom.

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

1.

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

Ingen opfordring til kb eller salg: Informationerne praesenteret i dette nyhedsbrev udggr ikke en
opfordring eller anbefaling til at kgbe eller seelge veerdipapirer, aktier eller andre finansielle
instrumenter.

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, for de traeffer investeringsbeslutninger.

Genovervejelse af information: Finansielle forhold og markedsvilkar andrer sig Igbende.
Informationen i dette nyhedsbrev kan vaere underlagt aendringer uden varsel. Vi patager os intet
ansvar for ungjagtigheder eller ufuldsteendigheder i de prasenterede oplysninger.

Ved at laese dette nyhedsbrev 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 vaere opmaerksomme pa de finansielle risici og konsultere professionelle
radgivere, inden de traeffer investeringsbeslutninger.
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