Julebrev fra Fundamental

Keere investor,

Pyha - sikke et ar!

Aret startede med hgjt humgr og kursmaessigt festfyrvaerkeri pa bgrsen, men efter sma 2 maneder blev
festen aflgst af gigantiske temmermaend.

Alverdens bgrser faldt i et fuldstaendig uset tempo, i takt med, at frygten for coronavirus spredte sig med
skreemmende hast. | Danmark oplevede vi saledes et fald fra ultimo februar til ultimo marts pa ca. 40%, og
stort set ingen bgrsnoterede selskaber gik fri.

Men netop som det sa sortest ud, vendte markederne og besluttede sig for at ignorere de daglige meldinger
om kilometerlange kger af arbejdslgse og budgetunderskud i mange lande, som man aldrig havde set mage
til.

Alle blev sendt hjem fra arbejde, og virksomhederne blev tvunget til at genopfinde sig selv og accelerere
effektivisering, rationalisering og digitalisering. Vi matte heller ikke mgdes, slet ikke give hand, og hos
Fundamental Invest matte vi afholde den arlige generalforsamling uden nogen investorer, hvilket fgltes lidt
trist.

De groteske kursudsving ramte ikke kun aktiemarkederne, men ogsa ravaremarkederne, og i april blev
olieprisen saledes en kort overgang handlet til -38 (minus!) US dollar pr. tgnde.
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Siden bunden i marts har aktiemarkederne i USA og Danmark ikke set sig tilbage, men maned efter maned
sat nye rekorder, medens en del europaiske aktiemarkeder har haengt i bremsen.

End ikke praesidentvalget i USA, som bade op til valget og efter valget, har veeret omgaerdet af Donald Trumps
tragikomiske forsgg pa at klistre sig fast til taburetten i yderligere 4 ar, har formaet at ryste aktiemarkederne.

Trumps gnske om at stoppe stemmeopteallingen, mens han stadig var foran, svarer vel til, at et fodboldhold,
der fa minutter fgr tid er foran 2-1, og modstanderen har faet tilkendt straffespark, gnsker at stoppe kampen
gjeblikkeligt. Men det er jo, hvad han i ramme alvor har beordret.

Den vigtigste driver for aktiemarkederne har vaeret gnsket om, og troen pa, at vi inden laenge har flere
tilgeengelige vacciner mod COVID-19, men grotesk er det, at de danske myndigheder og den danske regering
ikke har stgttet den danske vaccine fra Bavarian Nordic/Adaptvac, som pa vasentlige omrader formodentlig
vil veere af langt bedre kvalitet end de vacciner, som vi hgrer om fra Pfizer, Moderna og AstraZeneca.

Herhjemme

har aret vaeret en broget forestilling, hvor landets politikere har kappedes om at fremsta veerst, og hvis ikke
alle revyer var blevet aflyst, havde der veeret materiale til en meget lang forestilling.

Lars Lokke kommenterede pa, hvor flovt det var, at Trump agerede som en usaedvanlig darlig taber, uden at
taenke over, hvorledes han selv fremstod, da han blev haldt af pinden hos Venstre. | erkendelse af den
manglende skarphed, har han nu valgt at fa frisk ilt til hjernen pa en 3 ugers sejltur over Atlanten sammen
med 5 andre, der traenger til et pusterum.

Hos de Radikale har en af maerkesagerne vaeret en markant reduktion (af CO2), men reduktionen har pa kort
sigt vaeret mest effektiv for tilslutningen til deres eget parti, i forlaengelse af partiets MeToo-udgave af “De
lange knives nat”.
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Som rosinen i pglseenden har vi vores statsminister, hvis glorie er falmet i takt med socialt invaliderende
forordninger, grundlovsbrud, fralaeggelse af ansvar og manglende nade over for de naermeste, og i hendes
bzelte haenger skalpene fra flere fremtraadende partifaller.

Pa aktiefronten

har solen skinnet pa det danske aktiemarked siden slutningen af marts, og mange har med vantro fulgt de
stigende kurser. Mange bgrsnoterede virksomheder har vaeret langt mindre ramt end frygtet, og mange
virksomheder har kunnet konstatere, at de igennem coronakrisen har fdet medarbejdere, som er mere
omstillingsparate og hjeelpsomme overfor deres kolleger.

Det danske aktiemarked er positivt praeget af, at mange store investorer fgrst for alvor har abnet tegnebogen
efter afslutningen af det amerikanske praesidentvalg, og at stadig flere privatinvestorer veelger at placere
deres midler i aktier, da de simpelthen ikke kan holde ud at fa en opggrelse fra banken, hvor negative renter
fratraekkes deres indestaende.

Nye temaer har ogsa domineret markedet, og her taenker vi iseer pa virksomheder med et grgnt islzet eller
virksomheder, hvor ESG er i hgjsaedet. | relation til sidstnaevnte er der naeppe mange Danske Bank-aktier pa
vej til depoterne hos ESG-disciplene, i takt med den endelgse strgm af afslgringer om bankens systematiske
pelsning af kunderne.

Blandt de mindre selskaber, har vi i Fundamental Invest haft en heldig hand med salget af en stor post i
Lollands Bank, hvor vi efter en langstrakt forhandling fik solgt posten med en praemie til bgrskursen pa 35%.
Pa kgbssiden har vi vaeret ankerinvestor i bgrsdebutanten Penneo, som efterfglgende er steget fra kurs 11
til 45, og vi har flere mindre selskaber pa vej ind i portef@ljen, som fgrst bliver bgrsnoteret i det nye ar, og
som vi haber vil bidrage til et godt resultat.
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Men ogsa mange af vore gamle favoritter forventer vi vil veere med til at bidrage positivt.

Zealand Pharma vil vaere nyhedsaktuel gennem hele 2021, og Vestas har overtaget hele ejerskabet af MHI-
Vestas og bebudet et “game changer” produkt.

Endvidere har vi store forventninger til NKT, som kommer til at nyde godt af de enorme grgnne investeringer
i mange ar fremover, og som allerede nu har den stgrste ordrebog nogensinde.

Vi ser frem

mod et 2021, hvor corona-bekymringerne forhabentligt snart vil aftage, og hvor en verden uden Trump som
amerikansk praesident for mange virksomheder vil veere en befrielse og stimulere investeringslysten.

Med disse ord gnskes du/I en rigtig Glaedelig Jul og et Godt og Lykkebringende Nytar.

Mange hilsener

/I\7Ii’c>ha-el’v(/

100001



2 BORSEN. OPINION

TIRSDAG 1. SEPTEMBER 2020

BORSEN.

DIREKTION

REDAKTION

Bjarne Corydon | Adm.direkter og ansvh.chefredakter | bjco@borsen.dk
Frederik Gundorph Olesen | Kommerciel direkter | frol@borsen.dk
Nikolaj Sommer | Nyhedsdirektor | niso@borsen.dk

Mette Hundebel Nielsen | @konomidirekter/CFO | mehn@borsen.dk

Grundlagt 1896 af Th. Green
Udgivet af Dagbladet Bersen A/S
Tryk:Bold Printing Malmd AB

Jorgen Andresen | Mediechef | joan@borsen.dk
NielsLunde | Chefredakter | nilu@borsen.dk
Peter Trads | Nyhedschef | pett@borsen.dk
Claus Skovhus | Avisredakter | clsk@borsen.dk

BORSEN MENER

Snedig finanslovsserv
fra Wammen

olden placeres midt i feltet uden seerlig

kraft fra overarmen. Men finansminister
Nicolai Wammen (S) har servet en svaer poli-
tisk efterarsseeson i gang pé velovervejet vis.
Med et skruet slag, der sikrer ham relativt
gode muligheder for at handtere forlgbets
returbolde fra Folketinget — og seesonens
mange gkonomiske udfordringer.

Wammen foreslar at “ga til greensen”. Det
strukturelle underskud pa 0,5 pct. er sa stort
som muligt indenfor budgetlovens rammer.
Pracis som under finanskrisen.

Det kan udleegges som enten handlekraf-
tigtellerrisikabelt - alt efter om manvil rose
eller skose regeringen. Begge dele er slud-
der. Der er hverken tale om uansvarligt “lgf-
tebrud” eller om enorme “investeringer” i
fremtiden. Blot om simpel konjunkturpoli-
tik. Med negativ vaekst og stigende arbejds-
lgshed ber enhver regering bruge alle an-
svarlige muligheder for at styrke efter-
sporgslen.

Rent praktisk er det snildt at placere 9,2
mia. kr. — som findes ved at gge underskud-
det —i en “corona-krigskasse”. For at forbli-
ve ansvarlig skal Wammen sgrge for, at un-

derskuddet kun er
midlertidigt. Derfor

Nicolai er det klogt alene at
bruge underskud-

Wammen skronerne pa coro-
. nainitiativer. De kan

har aldrlg senere pa finansaret

haft en bedre
lejlighed til

designes sadan, at
udgifterne bortfal-
derigeninden 2025,

9 hvor regeringen har
attreedei lovet at fa statsfi-
karakter nanserne tilbage i

strukturel balance.
Krudtet i krigs-
kassen skal naturligvis holdes tort, hvis co-
ronakrisen forlgber bedre end ventet. Og
pengene skal bruges pa veekst. Men den stgr-
ste risiko er, at finansministeren lader sig
presse eller lokke til at underskudsfinansi-
ere varige udgifter. Allerede med det sakald-
te “Arne-udspil” leges der med ilden.
Regningen for varigt hgjere pensionsud-
gifter tages af kassen. Indtaegterne kommer
forst senere med nye skatter, som regerin-
gen ikke har turdet konkretisere helt. Med
den metode kan Wammen ende pa en glide-
bane, hvor malet om budgetbalance i 2025
paet senere tidspunkt bekvemt udskydes. Sa
regningen sendes videre til kommende fi-

Nu skal Wammen std fast, han er bevaebnet
med gode argumenter Foto: Emil Helms/
Ritzau Scanpix

En skarpere finanslovsserv havde inde-
holdt reforminitiativer, der ger samfunds-
kagen varigt stgrre. Enten ved at gge be-
skeeftigelsen. Eller ved at styrke erhvervsli-
vets konkurrenceevne. Den kunne ogsa have
taget tillgb til en ngdvendig gren skattere-
form. Eller til skarpere prioritering af klima-
omstillingen, som ikke kan handteres alene
med det skrumpende raderum.

Malt mod landets reelle udfordringer er
udspillet temmelig perspektivlgst. Men for
R-SF-EL er finanslovforhandlingerne arets
bedste mulighed for at presse nye udgifter
igennem. Sa hvis regeringen ikke har mod til
at lave en stor helhedslgsning med Venstre,
kan det vaere klogt nok at holde sig til en
smal dagsorden. Ellers svinebindes man af
forpligtelser overfor venstreflgjen. Nu skal
Wammen bare sta fast. Han er bevabnet
med gode argumenter:

Budgetloven tillader ikke stgrre under-
skud - og hvem kan forsvare at ggre krigs-
kassen mindre? Tilbage star muligheden for
at skaffe flere penge via hgjere skatter. Lige-
som sidste ar og ligesom i regeringens eget
pensionsudspil. Til skade for beskeeftigelsen
og erhvervslivet. Wammen har aldrig haft en
bedre lejlighed til at treede i karakter og bru-
ge coronakrisen til et principielt opger med
mere af den slags

Historiens stgrste og hurtig-
ste effektiviseringsproces

Michael Voss, investeringsradgiver, Fundamental
Invest

DEBAT Det undrer mange af de fremme-
ste gkonomer og portefpljeforvaltere, at
aktiemarkederne er kommet sa staerkt
igen — samtidig med en byge af reedsels-
fulde makrogkonomiske nggletal og en-
delgse raekker af arbejdslgse.

Men maske er aktiemarkederne — ud-
over effekten af lave renter og hjeelpepak-
ker — blot ved at tage forskud pa de mar-
kante omkostningsbesparelser, som virk-
somhederne vil konstatere pa den anden
side af covid-19.

Covid-19 har foranlediget det, som in-
gen konsulentvirksomhed havde haft den
mindste mulighed for at overtale en virk-
somhed til, nemlig at om- eller gennem-
teenke hele virksomheden og samtlige
processer og rutiner pa én gang. Ingen
virksomhed havde turdet fglge et konsu-
lentrad om at sende alle medarbejdere
hjem i to-tre maneder for at konstatere,
hvor meget, der kan spares pa lokaleleje,
rejser, hotelophold og repreesentation
samt personaleomkostninger.

Ingen virksomhed havde formodent-
ligt turde gennemfgre et sadant eksperi-
ment, og derfor er det en naesten ufattelig
situation, at millioner af virksomheder

enevne til at dirigere uden at kunne se el-
ler hgre musikerne.

Den gyldne middelvej

I et bredt udsnit af de halvarsrapporter,
der bliver offentliggjort i disse dage,
fremgar det, hvor voldsomt store belgb
mange virksomheder har sparet pa en
raeekke omkostninger det seneste kvartal,
og den leering vil virksomhederne tage
med sig fremover.

Talrige virksomheder har konstateret,
at en lang reekke mellemlederfunktioner
er overflpdige, nar det er synliggjort, at
disses bidrag ved at arbejde hjemmefra
har veeret til at overskue. Effektiviserin-
gen, via ferre interne mgder og storre
agilitet grundet gget omstillingsvilje og
forstaelse hos medarbejderne til at drop-
pe silo-tankegang, har ogsa talt pa plussi-
den.

Tilmange mgder er manlangt mere ud-
hvilet ogklar, nar den fysiske forberedelse
bestar i at teende computeren og lave en
kande kaffe i stedet for adskillige mange
timer pa transport samt ventetid og kon-
trol i lufthavne.

Et virtuelt mgde giver endvidere mu-
lighed for den enkelte til at fa veerdifuld
hjalp af kolleger under et mgde, som ikke
vil veere muligt til et fysisk mode. Frem-

Det har veeret ledelsens lakmustest.
Det har kreevet overblik, snarradighed
og en evne til at dirigere uden at kunne

se eller hgre musikerne

har gjort netop dette i forarsmanederne i
2020. Desveerre ender det ulykkeligt for
nogle virksomheder, men for rigtig man-
ge, naturligvis i seerlig grad solide, bors-
noterede virksomheder, vil denne perio-
de betyde, at man — uden problemer med
fagforeninger eller andre interesseorga-
nisationer —har faet mulighed for at trim-
me og effektivisere virksomheden i et
omfang, man ikke havde troet muligt.

Det far naturligvis maerkbar indflydel-
se pa omkostningerne fremover og der-
med bundlinjen og aktiekurserne. Co-
vid-19-situationen har tvunget virksom-
hedernes daglige topledelse til at traede i
karakter med gjeblikkeligt varsel i en si-
tuation, som ikke har indgaet som case pa
nogen lederuddannelse.

Det har veeret en kompleks opgave at fa
virksomheden til at fortsaette bedst mu-
ligt med ikke kun bestyrelsens, men ogsa
medarbejdernes, forventning om, at che-
fen er den kompetente patriark, som hol-

over vil det veere naturligt i langt hgjere
grad at overveje, om det vil veere hen-
sigtsmeessigt at bruge tid og ressourcer pa
fysisk fremmeode frem for et digitalt mg-
de.

Mange virksomheder vil sikkert finde
en gylden middelvej, og man vil formo-
dentligogsaihgjere grad veerdseette et fy-
sisk fremmegde, end man har gjort tidlige-
re, hvor det har vaeret opfattet som en
selvfplge. Mange erhvervsledere vil sand-
synligvis — udenfor citat — sige, at uden
covid-19 havde denne effektivisering ikke
kunnet lade sig gore, og i talrige virksom-
heder har det endda faet kreativiteten og
idérigdommen til at blomstre i stort om-
fang, og i mange virksomheder har man
fundet nye mader at arbejde pa.

Et stort antal virksomheder vil formo-
dentlig konstatere, at den forste industri-
elle revolution tog ca. 90 ar,den anden in-
dustrielle revolution tog ca. 20 ar, medens
den tredje industrielle revolution tog
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