AktieStrateqi

Afkastbarometer: Trump-meldinger vil labe med overskrifterne

Globale aktier

AktieStrategi - Stemningsbarometeret er overraskende godt

Aktiemarkederne er kommet godt fra start i 2017, og den positive stemning siden Donald
USA-aktier Trumps valgsejr er dermed fortsat. Samtidig neermer vi os nu Trumps indsaettelse, alt imens
han skyder til hgjre og venstre med kritik og trusler mod udvalgte sektorer og endda enkeltsel-
skaber. Nggletallene hidtil i &r har understattet forventningerne om en global gkonomi, der Iaf-
Europaeiske aktier ter veeksttempoet en lille smule i 2017.

Sydbanks vurdering: Veekstforhdbningerne efter Donald Trumps valgsejr fortsaetter med at
lofte aktiemarkederne efter mange ar med bedrgveligt vaeksttempo. Det er dog nok de feerre-
ste selskaber, der (Trumps retorik taget i betragtning) vurderer, at han ligefrem saenker usik-
kerheden og forbedrer udsigterne pa deres markeder. Den divergens kan blive synlig allerede i
den forestdende regnskabssaeson, hvor kun de feerreste virksomheder formentlig har oplevet
en bedring i veekstforhdbningerne, der kan std mal med aktieinvestorernes syn pa Trumps
Emerging Markets aktier  helbredende effekter for den globale skonomiske vaekst. Centralbankernes lavrentelykkepiller
kan ikke i sig selv retfaerdiggere holdbare kursstigninger herfra, og vi er bekymrede for, at ak-
tieinvestorerne allerede har taget forskud pé et veeksttempo, som det bliver sveert at na. Inve-
Fjernastlige aktier storerne skal veere parat til lave aktieafkast og sterre end saedvanlige udsving i 2017 som fal-
ge af den politiske usikkerhed. Med udgangspunkt i vaerdiansaettelsen og vaekstforventninger-
ne i de forskellige regioner ligner Europa stadig det bedste bud pa et fornuftigt aktieafkast i
2017, hvis investor blander kortene rigtigt.

Danske aktier

Latinamerikanske aktier

Hvad taler for aktiekursstigninger:
e Lavt alternativafkast

e Hogijt indtjeningsniveau %
e Hgj udlodning

e  Forhabninger om hgjere veekst med Donald Trumps politik i USA

Risici, der kan afspore aktiekursstigninger:

e Hgje forventninger til indtjeningsveaekst i 2017
e Fed-renteforhgjelser pa vej — maske 3-4 af slagsen %
e Brexit-konsekvenser er endnu usynlige

e Donald Trumps betydning for verdenshandel og geopolitik
e Lavere gkonomisk veekst i Kina

Risikobarometer:

Vaerdiansaettelse malt ved historisk P/E
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Globale aktier Globale aktier - Lofterig start pa 2017 ma ikke forbleende investorerne

De globale aktier har leveret en rigtig fin start pa aret afkastmaessigt, og de er aktuelt steget
med ca. 2% med de fijerngstlige aktier i spidsen og den svageste udvikling USA. Dermed er
den positive stemning fra de sidste maneder af 2016 fortsat — og de skonomiske nagletal har
da heller ikke for alvor peget mod en afsporing af det beherskede vaskstopsving, som de fle-
ste investorer nu forventer i 2017. Basismaterialer (Ravarer) og Teknologi har leveret de hgje-
ste afkast, men selv Forsynings- og Energi-aktierne, der er de sektorer med lavest afkast ar til
dato ligger i positivt territorium afkastmaessigt.

Sydbanks vurdering: Vi ser stadig et lavt afkast pa aktier i 2017. De optimistiske vaekstfor-
habninger kan vare ved i noget tid endnu, men som 2017 skrider frem, bliver der behov for fle-
re klare tegn pé& at vaeksten vitterligt ogsd kommer op i tempo for at retfaerdiggere de aktuelle
kursniveauer. Forventningerne til selskabernes indtjeningsfremgang er fortsat omkring 13% i
2017, og det kan vise sig at veere for optimistisk — som vi ofte ser ved érets start. Nedrevide-
ringer af vaekstforventningerne kan fare til et skarpere fokus pa den ret hgje veerdianseettelse,
og det kan laegge loft over aktieafkastet.

P/E - Globale aktier

EV/EBITDA - Globale aktier
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USA-aktier

P/E — USA-aktier

USA-aktier — Dyre aktier, men Trump-euforien kan fortsastte nogen tid endnu

De amerikanske aktier ligger aktuelt omkring rekordniveauer og er steget med ca. 1,5% siden
arets start med Teknologi og Medicinal i spidsen og Telekommunikation og Energiaktierne i
bunden afkastmaessigt. Nggletallene viser desuden, at amerikansk gkonomi holder sig pa
sporet i forhold til at levere en lille vaekstfremgang i 2017. Donald Trumps indsaettelse som
amerikansk praesident den 20. januar — og de efterfelgende politiske udmeldinger — bliver
overordentligt vigtige for udsigterne for de amerikanske selskaber.

Sydbanks vurdering: Amerikanske aktier ser stadig dyre ud — men derfor kan kursfremgan-
gen godt fortseette en tid endnu - ogsa selv om der ikke kommer hurtige beviser for den
veekstacceleration, der allerede i dag er bagt ind i de amerikanske aktiekurser. De sma, hjem-
memarkedsorienterede aktier bliver vinderne pa Trumps politiske idéer, men disse aktier er
ogsa allerede steget markant. Modvind fra USD-styrkelse, hgjere renter og begyndende lgn-
pres kan gore det sveert at indfri investorernes forventninger til en indtjeningsvaekst i niveauet
12% i 2017 i USA. Danske investorer kan profitere af vores forventning om en stigende USD,
der kan lofte aktieafkastet pa amerikanske aktier malt i danske kroner.

EV/EBITDA — USA-aktier
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Europeeiske aktier

P/E — Europeeiske aktier

Europzeiske aktier - Fint potentiale, hvis risiciene reduceres

De europzeiske aktier er aktuelt steget ca. 2% i 2017. Kun meget fa lande er i negativt territo-
rium afkastmaessigt — Storbritannien skiller sig ud med det hgjeste afkast blandt de sterste eu-
ropaeiske aktiemarkeder. Basismaterialer og Telekommunikation er de sektorer, der har leveret
det hgjeste afkast hidtil i ar, mens Forsyning star svagest i den sammenligning. Nggletallene
for europeeisk gkonomi peger fortsat mod en beskeden vaekstfremgang i 2017 ift. 2016.
Sydbanks vurdering: De europeeiske aktier handler beskedent dyrere end de historiske gen-
nemsnit — noget der blandt andet kan forklares med det ekstremt lave renteniveau i Euroom-
radet. Fortsat lave renter, lav Igninflation og medvind fra USD-styrkelse i gennem 2017 taler
for medvind pa indtjeningssiden, hvor investorernes forventninger om en vaekst pa nsesten
14% i 2017 ogsa ser ret optimistisk ud. Tyskland fremstar stadig som det land med den mest
favorable vaerdianseettelse i forhold til veekstforventningerne (se figuren pa side 12), mens vi
stadig anser investorernes lyst til engelske aktier som praeget af lovlig hgj optimisme henset til
de forestaende Brexit-udfordringer.

EV/EBITDA - Europaiske aktier
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K/l — Europasiske aktier

Europa - Udbytteafkast kontra 10-arig rente
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EM-aktier

P/E - Emerging Markets

Emerging Markets-aktier — Fin start pa 2017 - men svaerere udsigter

Emerging Markets-aktierne har taget den afkastmaessige ferertraje i arets forste uger med et
afkast pa ca. 2,5% - med Fjerngsten (3,5%) i spidsen, efterfulgt af et heederligt afkast pa 3,3%
i Latinamerika. Basismaterialer er den sektor, der har leveret det klart hgjeste afkast — mens
teknologiaktierne tager bundplaceringen.

Sydbanks vurdering: Vi ser stadig svaere vilkar for Emerging Markets-aktierne i 2017. Et inve-
steringsmiljg med amerikanske renteforhgijelser er traditionelt darligt nyt for EM-aktier — og det
maner til besindighed, nar Fed formentlig haever renten 3-4 gange i lgbet af 2017. Veerdian-
saettelsen pa EM er heller ikke decideret billig. De latinamerikanske aktier handler pa niveauer,
der traditionelt er forlgber for kursfald (se side 8). Vi vurderer, at fortsatte olie- og ravarepris-
stigninger bliver afgerende for at retfaerdiggere yderligere kursstigninger fra de aktuelle ni-
veauer i Latinamerika. Vi ser et lidt bedre afkastpotentiale i Fjerngsten (ex. Japan), hvor meget
dog afhaenger af Kinas evne til at styre uden de udfordringer, som et accelererende gaeldsni-
veau kan munde ud i. Bliver lgsningen renteforhgjelser i lebet af 2017 i Kina, kan det sprede
frygt for en kraftig vaekstnedgang i Kina og globale aktiekursfald som i starten af 2016.

EV/EBITDA - Emerging Markets
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Danske aktier

P/E, Danmark

Danske aktier — 2017 er kommet fint i gang

De danske aktier er kommet fint fra start i 2017, hvor de forste ugers handel har givet kurs-
stigninger pa ca. 1,5% pa det brede indeks. Bedre er det gaet for C25CAP, der er steget med
1,7% - med aktier som FLSmidth (Szelg), Genmab (Keb) og A.P. Mgller — Maersk (Hold) i spid-
sen.

Sydbanks vurdering: De danske aktier er mere attraktivt prisfastsat end lzenge. Kombineret
med en staerk forretningsprofil i mange af de sterste danske selskaber, som vi betragter som
"Bedst i klassen”, ser vi gode muligheder for, at de danske aktier leverer et afkast, der er bed-
re end de brede globale aktieindeks i 2017. De farste regnskaber i ar har vaeret bedre end for-
ventet og vidner om, at der er plads til kursstigninger, nar selskaberne viser indtjeningsmaes-
sige muskler. Vi ser frem mod flere positive regnskabspreestationer i den forestaende regn-
skabssaeson, selv om prognoserne formentlig bliver forsigtige henset til den politiske usikker-
hed, som Donald Trump spreder pa mange markeder. Vi ser i bedste fald C25CAP i indeks
1.075 pa 6-12 maneders sigt — men vi udelukker ikke et fald ned mod 975 i samme periode.

EV/EBITDA - Danmark
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REGIONSVEJVISER

Veerdianseettelse og vaekstforventninger
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REGIONSVEJVISER

Historiske afkast og P/E-niveau

Globale aktier USA-aktier
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Forkiaring til graferne p4 denne side: Graferne viser det gennemsnitlige 1-drige afkast afhaengig ar aktiemarkedets vaerdiansaettelse pd kobsdagen.

De bl4 sajler kategoriserer det gennemsnitlige 1-drige afkast opdelt efter markedets P/E-niveau p& kobsdagen. De rede markeringer og tal viser den aktuelle
P/E. Det 1-drige afkast er beregnet dagligt for perioden december 1996-december 2015.

Forskelle i renteniveau, vaekstforventninger mm. betyder, at de fremtidige afkastmonstre kan afvige fra de historiske aftkastmonstre.
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SEKTORVEJVISER

Veerdianseaettelse og vaekstforventninger, globale sektorer
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SEKTORVEJVISER
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Forklaring: Figuren er stiliseret. Aktiemarkedets- og den akonomiske cyklus forlober kun i teorien som vist. Figuren angiver den omtrentlige timing for rotation af
aktiemidler ind i en sektor for bedst at udnytte historiske afkastmeonstre sektorerne imellem. Figuren angiver Sydbanks omtrentlige vurdering af USA og Eurozo-
nens placering i det okonomiske konjunkturforiob.
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RAVARER OG VALUTAKURSER
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Forklaring til afkastbarometer:

Lavt

Ordforklaring:
P/E: Aktiekurs / Nettoresultat pr. aktie
P/E 12M Fwd = "Fremtidig P/E” =

I

Aktuel aktiekurs / Forventninger til nettoresultat pr. aktie i de kommende 12 méneder

Haoijt

[

EV/EBITDA: Enterprise Value ( = Den samlede veerdi af selskabet pa geeldfri basis) / EBITDA
VIX-indekset: Indeks for de forventede i kursudsving i S&P500-indekset i den kommende méned.
Risikopraemie: Merafkast investor forventer pa aktier i forhold til statsobligationer. Alt andet lige giver lav risikopraemie hgje aktiekurser.

Udbytteafkast: Udbytte pr. aktie / Aktiekurs
K/I: Bersveerdi / Veerdien af den bogferte egenkapital
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Forklaring: Aktuel veerdianseaettelse er mélt som rabat i forhold til den gennemsnitlige vaerdiansaettelse over de seneste 20 dr — mélt ved P/E 12M Fwd. Ind-
tjeningsveaeksten er et gennemsnit af markedsforventningerne til veekst i resultatet pr. aktie for 2017 og 2018.
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Almindelige oplysninger om udarbejdelse af analyser i Sydbank

Denne analyse er udarbejdet af Sydbanks aktieanalyseafdeling, som er en del af Sydbank Markets, en forretningsenhed i Sydbank. Sydbank er under tilsyn af Finanstilsy-
net. Sydbank har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og forhindre interessekonflikter og sikre, at de udarbejdede analyser har en hgj standard og er baseret pa ob-
jektiv og uafhaengig analyse. Disse procedurer er indarbejdet i forretningsgangene, der omfatter aktieanalyseaktiviteterne i Sydbank.

Finansielle modeller og metoder anvendt i denne analyse

De anbefalinger og holdninger, der udtrykkes i denne analyse er dannet pa basis af multipelanalyse af de naevnte aktiemarkeder. De i analysen angivne multiple er ikke ud-
temmende. Desuden indgér indgdende regions- og branchekendskab, landespecifikke samt markedstekniske elementer (begivenheder der pavirker bade aktiemarkedet
og selskabers finansielle og driftsmaessige profil). Afsnit omtalt ”Sydbanks vurdering” angiver subjektive vurderinger af relevante fremtidige markedstendenser og konjunk-
turforventninger.

Risikovurdering og falsomhed
Der er anfort flere risikofaktorer i denne analyse. De anferte risikofaktorer i denne analyse kan dog ikke anses for at vaere udtemmende.

Valutakursrisiko
Safremt aktieinvesteringer foretages i en anden valuta end danske kroner kan valutakursudsving péfere investorer tab eller gevinst.

Planlagte opdateringer af analysen
Denne analyse planlaegges opdateret ad hoc — som minimum kvartalsvist.

Anbefalingsstruktur
Inden for det seneste kvartal har Sydbank haft investeringsanbefalinger pa 27 selskaber. Fordelingen af anbefalinger fremgar nedenfor under ”Fordeling af anbefalinger”.
Betydningen af anbefalingerne pé selskabsniveau fremgar nedenfor under kursudvikling.

P4 selskabsniveau:

Anbefaling Kursudvikling Tidshorisont Fordeling af anbefalinger
Kob Bedre end gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 37,0%
Hold P4 linje med gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 44,4%
Seelg Dérligere end gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 18,5%

Vi opdeler virksomhederne i to kategorier - cykliske og defensive aktier. Kgb betyder saledes, at aktien vil klare sig relativt bedre end de gvrige selskaber i kategorien. Hold
betyder, at aktien vil klare sig pa linje med de @vrige selskaber i kategorien. Endelig betyder szelg, at vi forventer, at aktien vil klare sig darligere end de ovrige aktier i kate-
gorien. Eventuelle andringer i anbefalingen i forhold til den seneste anbefaling pa selskabet fremgéar af denne analyse.

Anbefalingsoversigt:

Kob Hold Sazelg
Danske Bank A. P. Mgller Maersk Bang & Olufsen
Jyske Bank DSV FLSmidth
Pandora Nordea
Vestas Rockwool
Cykliske aktier SAS
Carlsberg ALK-Abello DONG Energy
Genmab Chr. Hansen TDC
GN Store Nord Coloplast William Demant
H. Lundbeck ISs
Defensive aktier Novo Nordisk Nets
Topdanmark Novozymes
Tryg

For en uddybning af alle anbefalinger samt en historisk anbefalingsoversigt for selskabet henviser vi til www.sydbank.dk/investering/analyser/aktier.

Denne investeringsanalyse henvender sig til Sydbanks kunder og ma ikke uden Sydbanks udtrykkelige samtykke offentliggeres eller distribueres videre. Analysen er udar-
bejdet pa grundlag af informationer fra kilder, som Sydbank finder troveerdige. Sydbank patager sig dog intet ansvar for mangler, herunder eventuelle fejl i kilder, trykfejl el-
ler beregningsfejl, samt efterfelgende andrede forudsaetninger.

Anbefalinger i analysen er udtryk for bankens generelle holdning og kan ikke alene danne grundlag for investeringsbeslutninger. Anbefalinger kan medtages i forbindelse
med radgivning i Sydbank, hvor tillige kunders individuelle forhold skal indga.

Investering er forbundet med risikoen for skonomisk tab. Hverken historiske afkast og kursudvikling eller prognoser for fremtiden i materialet kan anvendes som palidelig
indikator for fremtidige afkast og kursudvikling. Et afkast og/eller en kursudvikling som beskrevet i dette materiale kan blive negativ. Hvor oplysningerne er baseret pa brut-
toafkast, vil gebyrer, provisioner og andre omkostninger kunne medfere, at afkastet bliver lavere end anfert i materialet. Hvor materialet oplyser om den skattemaessige
behandling af en disposition, er det med forbehold for, at den skattemaessige behandling altid afheenger af den enkelte kundes individuelle situation og at reglerne i gvrigt
kan gendre sig fremover.

Denne analyse omhandler aktier, som har risikomaerkningen gul. Risikomaerkningen gul betyder, at nar der investeres i aktier, er der risiko for, at det investerede belab kan
tabes helt eller delvist. Produkttypen er typisk ikke vanskelig at gennemskue.

Denne publikation er ikke et tilbud om eller en opfordring til at kabe eller szelge finansielle instrumenter.

Sydbank fraskriver sig ethvert ansvar for tab, der matte have direkte eller indirekte sammenhaeng med dispositioner, der er foretaget alene pa baggrund af anbefalinger i
analysen.

Banken eller dens ansatte kan besidde finansielle instrumenter omhandlet i analysen. .

Sydbank A/S, Peberlyk 4, 6200 Aabenraa, cvr. nr. 12626509 er under tilsyn af Finanstilsynet, Arhusgade 110, 2100 Kebenhavn @.

sydbank.dk
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