
 

Julebrev fra Fundamental 
 

Kære investor, 

 

Pyha – sikke et år!  

Året startede med højt humør og kursmæssigt festfyrværkeri på børsen, men efter små 2 måneder blev 

festen afløst af gigantiske tømmermænd.  

Alverdens børser faldt i et fuldstændig uset tempo, i takt med, at frygten for coronavirus spredte sig med 

skræmmende hast. I Danmark oplevede vi således et fald fra ultimo februar til ultimo marts på ca. 40%, og 

stort set ingen børsnoterede selskaber gik fri.  

Men netop som det så sortest ud, vendte markederne og besluttede sig for at ignorere de daglige meldinger 

om kilometerlange køer af arbejdsløse 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 måtte heller ikke mødes, slet ikke give hånd, og hos 

Fundamental Invest måtte vi afholde den årlige generalforsamling uden nogen investorer, hvilket føltes lidt 

trist.  

De groteske kursudsving ramte ikke kun aktiemarkederne, men også råvaremarkederne, og i april blev 

olieprisen således en kort overgang handlet til -38 (minus!) US dollar pr. tønde.  
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Siden bunden i marts har aktiemarkederne i USA og Danmark ikke set sig tilbage, men måned efter måned 

sat nye rekorder, medens en del europæiske aktiemarkeder har hængt i bremsen.  

End ikke præsidentvalget i USA, som både op til valget og efter valget, har været omgærdet af Donald Trumps 

tragikomiske forsøg på at klistre sig fast til taburetten i yderligere 4 år, har formået at ryste aktiemarkederne.  

Trumps ønske om at stoppe stemmeoptællingen, mens han stadig var foran, svarer vel til, at et fodboldhold, 

der få minutter før tid er foran 2-1, og modstanderen har fået tilkendt straffespark, ønsker at stoppe kampen 

øjeblikkeligt. Men det er jo, hvad han i ramme alvor har beordret.    

Den vigtigste driver for aktiemarkederne har været ønsket om, og troen på, at vi inden længe har flere 

tilgængelige vacciner mod COVID-19, men grotesk er det, at de danske myndigheder og den danske regering 

ikke har støttet den danske vaccine fra Bavarian Nordic/Adaptvac, som på væsentlige områder formodentlig 

vil være af langt bedre kvalitet end de vacciner, som vi hører om fra Pfizer, Moderna og AstraZeneca.  

Herhjemme 

har året været en broget forestilling, hvor landets politikere har kappedes om at fremstå værst, og hvis ikke 

alle revyer var blevet aflyst, havde der været materiale til en meget lang forestilling.  

Lars Løkke kommenterede på, hvor flovt det var, at Trump agerede som en usædvanlig dårlig taber, uden at 

tænke over, hvorledes han selv fremstod, da han blev hældt af pinden hos Venstre. I erkendelse af den 

manglende skarphed, har han nu valgt at få frisk ilt til hjernen på en 3 ugers sejltur over Atlanten sammen 

med 5 andre, der trænger til et pusterum. 

Hos de Radikale har en af mærkesagerne været en markant reduktion (af CO2), men reduktionen har på kort 

sigt været mest effektiv for tilslutningen til deres eget parti, i forlængelse af partiets MeToo-udgave af ”De 

lange knives nat”.   
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Som rosinen i pølseenden har vi vores statsminister, hvis glorie er falmet i takt med socialt invaliderende 

forordninger, grundlovsbrud, fralæggelse af ansvar og manglende nåde over for de nærmeste, og i hendes 

bælte hænger skalpene fra flere fremtrædende partifæller.  

På aktiefronten 

har solen skinnet på det danske aktiemarked siden slutningen af marts, og mange har med vantro fulgt de 

stigende kurser. Mange børsnoterede virksomheder har været langt mindre ramt end frygtet, og mange 

virksomheder har kunnet konstatere, at de igennem coronakrisen har fået medarbejdere, som er mere 

omstillingsparate og hjælpsomme overfor deres kolleger.  

Det danske aktiemarked er positivt præget af, at mange store investorer først for alvor har åbnet tegnebogen 

efter afslutningen af det amerikanske præsidentvalg, og at stadig flere privatinvestorer vælger at placere 

deres midler i aktier, da de simpelthen ikke kan holde ud at få en opgørelse fra banken, hvor negative renter 

fratrækkes deres indestående.  

Nye temaer har også domineret markedet, og her tænker vi især på virksomheder med et grønt islæt eller 

virksomheder, hvor ESG er i højsædet. I relation til sidstnævnte er der næppe mange Danske Bank-aktier på 

vej til depoterne hos ESG-disciplene, i takt med den endeløse strøm af afsløringer om bankens systematiske 

pelsning af kunderne. 

Blandt de mindre selskaber, har vi i Fundamental Invest haft en heldig hånd med salget af en stor post i 

Lollands Bank, hvor vi efter en langstrakt forhandling fik solgt posten med en præmie til børskursen på 35%. 

På købssiden har vi været ankerinvestor i børsdebutanten Penneo, som efterfølgende er steget fra kurs 11 

til 45, og vi har flere mindre selskaber på vej ind i porteføljen, som først bliver børsnoteret i det nye år, og 

som vi håber vil bidrage til et godt resultat. 
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Men også mange af vore gamle favoritter forventer vi vil være med til at bidrage positivt.  

 

Zealand Pharma vil være 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 grønne investeringer 

i mange år fremover, og som allerede nu har den største ordrebog nogensinde. 

Vi ser frem 

mod et 2021, hvor corona-bekymringerne forhåbentligt snart vil aftage, og hvor en verden uden Trump som 

amerikansk præsident for mange virksomheder vil være en befrielse og stimulere investeringslysten.  

Med disse ord ønskes du/I en rigtig Glædelig Jul og et Godt og Lykkebringende Nytår.  

 

Mange hilsener 

 

Michael Voss 
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