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Indtjeningsgenrejsningen kommer under lup i
halvarsregnskaberne

AktieStrategi, Globale aktier - Hoje forventninger bliver sveere at indfri

Afkastet pa de globale aktier har i juni veeret pa solide 3,2%. Positive nyheder om gendbning
af gkonomierne overalt i verden har veeret fundament for den positive stemning. Den er dog
tidvist blevet udfordret af fornyet COVID-19-smittespredning. Det har resulteret i dage med
store fald pa aktiemarkederne og tgjlet den ellers gode stemning.

Sydbanks vurdering: Vi fastholder det gule afkastbarometer p& de globale aktier og dermed
forventningen om et positivt afkast, der dog er lavere end det historiske afkast. dkonomernes
nyeste prognoser efterlader indtrykket af, at aktieinvestorerne kan veere pa vej i dremmeland -
godt hjulpet af centralbankernes intensiverede lavrente- og likviditetslykkepiller. Prognoserne
saetter spot pa vores pointe om, at gendbning af skonomierne ikke er lig skonomisk og indtje-
ningsmeessig genrejsning. De forestaende regnskaber og kommentarer om det aktuelle aktivi-
tetsniveau bliver en vigtig test af indtjeningsgenrejsningens fremdrift. Aktuelt peger markeds-
forventningerne pa global indtjeningsfremgang pa 4,4% i 2021 (malt ift. normalaret 2019). Det
ser for optimistisk ud efter vores vurdering. | de perioder hvor den indtjeningsmaessige virke-
lighed (og COVID-19-nyhedsstreammen) skuffer i forhold til aktieinvestorernes hgje forventnin-
ger vil der opsta turbulens, og det vil holde afkastet nede. De globale aktiemarkeder er pa vig-
tige malepunkter markant dyrere end historisk, men en del af arsagen er det indtjeningshul,
som mange selskaber befinder sig i lige nu. | et aktiemarked, hvor turbulensen i perioder vil
treede frem, og hvor investorerne vil ssge mod det mindst usikre, ser vi fortsat et lidt bedre af-
kastpotentiale i de dyre amerikanske aktier end i de billigere (men ikke billige) europaeiske. Pa
Emerging Markets foretraekker vi de fierngstlige aktier frem for de latinamerikanske. Forskelle i
COVID-19-spredning i de enkelte regioner er dog en joker, der kan fa veesentlig betydning for
afkastet. Stemningsbarometeret fastholder vi pa grent, men vi understreger en tiltagende risi-
ko for, at det ma seenkes, ndr investorerne stiller mere skarpt pa de knapt sé prangende gko-
nomiske udsigter. Turbulensbarometeret er stadig rodt.

Hvad taler for aktiekursstigninger:

e (Hab om) Tilbagevenden til normalen efter COVID-19
e Meget lavt alternativafkast

e Lavrente- og likviditetslykkepiller sa langt ojet reekker

Risici, der kan afspore aktiekursstigninger:

e Leengerevarende gkonomisk nedtur efter COVID-19

e Handelskrig/gaeldsboble kan afspore den gkonomiske vaekst i Kina
e Mange geopolitiske risici

Prisfastsasttelse malt ved P/E fwd
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Globale aktier

Aktieafkast og ISM

ISM-niveau og tilherende gennemsnitligt aktieafkast
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USA-aktier

P/E — USA-aktier

USA-aktier - COVID-19-spredning haammer afkastet efter staerkt aktiecomeback
Afkastet pa de amerikanske aktier har veeret pa 2,3% i juni efter et meget steerkt comeback fra
bunden i marts. En ret tidlig oplukning af gkonomien har i nogle stater resulteret i fornyet CO-
VID-19-spredning. Det har gjort investorerne nervgse og deempet afkastet. Ar til dato er afka-
stet pa de amerikanske aktier pa -5,1% med teknologiaktierne (+12,9%) suverzent i spidsen.
Sydbanks vurdering: Vi fastholder det grenne afkastbarometer pa de amerikanske aktier og
en beskeden favorisering af USA-aktierne ift. de europaeiske. COVID-19-smittespredningen
kan dog, hvis den udvikler sig markant veerre i USA end i Europa, midlertidigt stoppe USA-
aktiernes afkastmaessige overlegenhed. Den dyre prisfastsaettelse maner isoleret til besindig-
hed, men Feds naesten ubetingede stotte med lavrente- og likviditetspiller vil ogsa fremover
veere godt nyt for de amerikanske aktier. Indtjeningspotentialet er ogsa hjulpet af en vaesentlig
bedre indtjeningsdynamik end i Europa — og et mere teknologitungt amerikansk indeks, der
har en vaesentlig overveegt (i forhold til i Europa) af selskaber, der vinder pa de strukturelle og
teknologiske trends, hvoraf flere er forsteerket af COVID-19. Praesidentvalget i november kan
desuden stgtte de amerikanske aktier. Hvis Donald Trump far behov for at etablere fiendebil-
leder for at genvinde preesidentposten, kan det betyde optrapning af handelskrigstruslerne
mod Kina og Europa. Uanset betragter vi praesidentvalget som et valg mellem to goder for de
amerikanske aktier. P4 negativsiden ser markedsforventningerne til indtjeningen i 2020
(-20,1%) og 2021 (+2,0% ift. 2019) stadig lidt for optimistiske ud, og der er ogsa udsigt til vee-
sentlig feerre aktietilbagekab i den naere fremtid som folge af lavere indtjening i mange selska-
ber. USA-aktierne vil dog drage fordel af et nervast aktiemarked, hvor investorerne i perioder
vil sege mod det mindst usikre.

EV/EBITDA - USA-aktier
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Europaiske aktier

P/E — Europeeiske aktier

Europzeiske aktier - Faelles EU-gzeld kommer ikke uden bump
Med et afkast pa 4,1% i juni har de europeeiske aktier i den seneste maned lukket en lille smu-
le af det stadig markante afkastefterslaeb til de amerikanske aktier. Gendbningerne af gkono-
mierne forlgber med mindre COVID-19-smitespredning end i USA - og det har hjulpet. Ar til
dato er afkastet pa& de europzeiske aktier -13,0%.
Sydbanks vurdering: Vi fastholder det gule afkastbarometer pa de europeeiske aktier. Mar-
kedsforventningerne til indtjeningsvaeksten i 2020 er saenket til -28,6%, men det kan stadig
veere en tand for optimistisk. Det samme kan forventningerne om en tilbagegang pa 5,3% i
2021 i forhold til normalaret 2019. Den gkonomiske virkelighed er dog vidt forskellig i Sydeu-
ropa og Nordeuropa. De nordeuropeeiske lande har generelt en sund gkonomisk modstands-
kraft, mens en svag gkonomisk modstandskraft og stor afhangighed af en (nu @delagt) turist-
saeson preeger Sydeuropa. Feelles gaeld ligner nu en farbar (men vaelgermaessigt emtalelig) vej,
da det vil udligne lidt af forskellighederne. Indtjeningsdynamikken i Europa er til gengeeld svag,
0g regionen savner toneangivende selskaber, der kan profitere af de udviklingstendenser, der
ser ud til at blive forstaerket med COVID-19. COVID-19-spredningen ser ud til at veere mere
under kontrol i Europa end i USA, og det kan i perioder vise sig som en afkastmaessig fordel i
Europa efter en begyndelse péa aret, hvor USA har givet Europa markant afkastmaessigt bag-
hjul. Prisfastsaettelsen i Europa er dyr, som felge af det indtjeningshul, som selskaberne lige
nu befinder sig i, men den er alligevel veesentlig billigere end i USA (se regionsvejviseren pa
side 7). Vi ser det bedste afkastpotentiale i Tyskland, Sverige og Frankrig, mens vi stadig ikke
er lune péa de britiske aktier, der pa grund af Brexit kan ga indtjeningsmaessigt sveere tider i
mgde.

EV/EBITDA - Europaiske aktier

I e

S IR o

2,0+

1,0

8 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 8 ° 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 °
P/E 12M FWD, Europeaeiske aktier Gennemsnit EV/EBITDA, Europzaeiske aktier Gennemsnit
Kilde: Refinitiv Datastream Kilde: Refinitiv Datastream
K/l — Europaeiske aktier Europa — Udbytteafkast kontra 10-arig rente
3,57 r 3.5 5 -5
4+ -4
3,0 7 r 3,0
. MMM\J\ 3
2,5 2,5
2 2

. MWM' 70
SN

2002
Europa
Kilde: Refinitiv Datastream

2004 2006 2008 2010

Verden

1,0
2012 2014 2016 2018 2020 2015 2017

Udbytteafkast, Europasiske aktier
Kilde: Refinitiv Datastream

2016 2018

—— 10-arige tyske rente

2019 2020

BNP-Vakst, Eurozonen

P/E 12M Fwd, Small-, Mid- og LargeCap

2004
Isils BNP-vaekst(YoY), procent, venstre akse

2006 2008 2010

Tillidsindikator, hojre akse
Kilde: Refinitiv Datastream

2012

130 22 22
20 r 20
18 - 18
16 16
14 14
12 12
10 1o
60
2014 2016 2018 2020 8 [ g
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Small Cap, Europa Mid Cap, Europa Large Cap, Europa
Kilde: Refinitiv Datastream

4/30

Sydbank



EM-aktier

Fjerngstlige aktier

Latinamerikanske aktier

P/E - Emerging Markets

Emerging Markets-aktier - Tiltagende risikovillighed lafter kurserne pa EM

Den positive aktiemarkedsstemning i juni har ogsa loftet afkastene pa Emerging Markets
(+7,4%). | Fjerngsten (+8,6% i juni) er billedet blandet. Den kinesiske gkonomi er genabnet,
men aktivitetsniveauet er stadig noget under "normalen”. Samtidig spreder smitten sig flere
steder med nalestiksnedlukninger som konsekvens. Andre lande som eksempelvis Indien er
stadig belastet af forste COVID-19-bglge. Smitten spreder sig med lynets hast i Latinamerika
(seerligt i Brasilien), og afkastet i regionen har veeret pa 5,3% i juni.

Sydbanks vurdering: Vi fastholder et gult afkastbarometer pa EM-aktierne, og vi holder sam-
tidig fast i et mere positivt syn pa afkastmulighederne i Fjerngsten end i Latinamerika. Pris-
fastsaettelsen ser ogsa mere attraktiv ud i Fjerngsten (se regionsvejviseren pa side 7), men ri-
sikoen for indtjeningsskuffelser er dog ogsa efter vores vurdering sterst i Fjerngsten. Her pe-
ger markedsforventningerne mod en indtjeningsveekst pa 22,3% i 2021 (ift. normalaret 2019).
Evnen til at fa gkonomierne op i gear igen taler til fordel for de fjerngstlige aktier, noget vi alle-
rede sa smat ser tegn pa. De latinamerikanske lande oplever stadig meget store problemer
med COVID-19-spredningen, og samfundsstrukturen ruster regionen darligt til fortsat smitte-
spredning. Den afledte politiske uro kan desuden saette yderligere fokus pa risiciene ved inve-
stering i regionen. Markedsforventningerne til indtjeningsvaeksten (+5,9% i 2021 ift. 2019) i La-
tinamerika ser desuden for optimistiske ud. COVID-19 har afdaekket, at mange selskabers
naesten perfektionistiske leveranderkaeder har manglet robusthed. Selskabernes intensiverede
fokus pa "just in case” i stedet for "just in time” kan betyde aendringer i produktionssetup, og
det kan pavirke vaekstpotentialet pa EM negativt i de kommende ar.

EV/EBITDA - Emerging Markets
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Danske aktier

P/E, Danmark

Danske aktier — Steerke opdateringer vidner ogsa om cyklisk kvalitet

Afkastet pa de danske aktier har vaeret pa 1,2% i juni, og de danske aktier er stadig afkast-
maessigt i topklasse ar til dato. Mens det i februar og marts var de defensive selskaber, der
sikrede et ret COVID-19-resistent dansk aktiemarked, sa har de seneste opmuntrende opda-
teringer fra cykliske selskaber som A.P. Mgaller - Maersk og DSV ogsé hjulpet C25 Cap-
indekset, der ar til dato har givet et afkast pa 8,2%. 12 ud af 25 aktier har leveret positive af-
kast i ar.

Sydbanks vurdering: Vi fastholder det gule afkastbarometer pa de danske aktier, og dermed
forventningen om beherskede positive afkast i det kommende ar. Vi er meget opmuntrede af
den staerke udvikling, som vi har set hos en raekke af de cykliske selskaber. Deres indtjenings-
robusthed ser ud til at vaere bedre end farst forventet, og det underbygger vores vurdering af,
at de storste danske selskaber simpelthen repraesenterer hgjere indtjeningskvalitet end sel-
skaberne i Europa. Kombineret med staerke defensive kvaliteter hos eksempelvis medicinal-
selskaberne, der vaegter tungt i det danske indeks efterlader det indtrykket af et dansk aktie-
marked, der indtjeningsmaessigt kan give andre regioner baghjul pa lidt leengere sigt. Det bli-
ver dog ogsa nedvendigt, for prisfastsaettelsen er rigtig dyr p& det danske aktiemarked, og
markedsforventningerne til indtjeningen optimistiske. Det er vaegtige argumenter for, at vi ikke
har hgjere afkastforventninger. Prisfastsaettelsen maner naturligt til forsigtighed, men den un-
derstreger ogsa, at aktieinvestorerne har faet gjnene op for den kvalitet, som de kan kebe sig
til pa det danske aktiemarked. Uanset ser vi ogsa den periodevise turbulens pa de globale ak-
tiemarkeder pavirke herhjemme, og det vil tage toppen af afkastpotentialet. Vi betragter stadig
en selektiv aktieudvaelgelse som vejen til et hgjt afkast herhjemme.
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REGIONSVEJVISER

Prisfastsaettelse og vaekstforventninger
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REGIONSVEJVISER

Historiske afkast og P/E fwd-niveau

Globale aktier USA-aktier
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Forkiaring til graferne pd denne side: Graferne viser det gennemsnitlige 1-drige arkast opdelt efter aktiemarkedets prisfastsaettelse pd kobsdagen.

De bl4 sajler kategoriserer det gennemsnitlige 1-drige afkast opdelt efter markedets P/E fwd-niveau pa kebsdagen. De rade markeringer og tal viser den aktuelle
P/E fwd. Det 1-drige afkast er beregnet dagligt for de seneste 30 &r for verden, USA og Europa — og for de seneste 20 dr for EM, Fjernosten og Latinamerika.
Forskelle i renteniveau, vaekstforventninger mm. betyder, at de fremtidige afkastmonstre kan afvige fra de historiske aftkastmonstre.
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Anm.: Sektorafkastbarometrene er fortrinsvis baseret pa kvantitativ analyse. Vi benytter gennemsnitlige 1-drige historiske afkast (maleperiode pa 20 &r) athaengig af pris-
fastsaettelsen (P/E fwd., P/E, P/EBITDA (K/I for Finans), P/Cashflow) pa kebstidspunktet og den aktuelle prisfastszettelse i forhold til den historiske prisfastsaettelse. Pa
grund af GICS-aendringer d. 6. december 2018 gaelder det ikke i Teknologi, Kommunikation og Cyklisk forbrug, hvor vi udelukkende benytter aktuel prisfastszettelse i for-
hold til en justeret historisk prisfastsaettelse. Resultaterne vaegtes og kombineres med vores kvalitative vurdering af sektorens attraktivitet og atkastpotentiale i forhold til
de aktuelle konjunkturer (se figur side 10). Vores Sektorafkastbarometre indgdr som et af mange input i vores vurdering af afkastbarometrene pd regionerne. Historiske af-
kast er ingen garanti for fremtidige afkast. Pilene markerer aendringer i afkastbarometre i forhold til seneste udgave af AktieStrategi. AEndringerne skyldes fortrinsvis aen-
aringer i prisfastsaettelsen eller forskydninger i vores vurdering af sektorens attraktivitet i den aktuelle/forventede okonomiske cyklus. Som folge af de store kursudsving
og analytikernes langsomme tijpasning af indtjeningsforventningeme, er usikkerheden om afkastbarometrene i sektorstrategi storre end normalt. Vi bedemmer i ojeblikket
den aktuelle/forventede okonomiske cyklus til "Okonomisk afmatning”. Det reflekterer vores syn pd, at aktierne kursudviklingsmaessigt allerede har taget forskud pé fa-

serne "Tidligt opsving” og "Sent opsving’.

Kilde: Sydbank

Bemaerkninger til SektorStrategi

Sektor Bemeerkninger til indtjeningsudvikling / aktieafkast Rentefglsomhed
Energi Afheengigt af udvikling i olieprisen. Pavirket af miljigdagsorden. Pas p& konkurskandidater.
Basismaterialer | Afhzengigt af udvikling i rastofpriser. Delvist pavirket af miligdagsorden.

Teknologi Afheengigt af digitaliseringstrends, investeringslyst og selskabernes effektiviseringsplaner.

Stabilt forbrug Overlegent aktieafkast i perioder med gkonomisk tilbagegang. l
Medicinal Letpavirkeligt af nyhedsflow om medicinalpriser i USA. l
Kommunikation | Afhzengigt af tele-/5G-investeringer og forbrugernes medieforbrug. l
Industri Afhaengig af investeringslyst og forbrug.

Cyklisk forbrug Afheengigt af forbrugertillid og syn pa formue, jobsikkerhed mm.

Forsyning Kan veere meget afhaengigt af lande- elle regionsspecifikke forhold. l
Finans Corona-tab venter. Lavrentemiljo laegger Iag pé indtjeningspotentialet i visse regioner.

Anm.: Bemaerkningerme er ikke udtommende og repraesenterer meget overordnede vurderinger af forhold, der aktuelt — og i fremtiden ma forventes at pavirke afkastet.
Mange andre forhold pavirker ogsa aktieafkastet. Sammenhaeng mellem aktieafkast og renteuavikling er illustreret (med pile, op/ned) for en situation med rentestigninger.
Sammenhaengen er ikke entydig og kan variere markant athaengig af placering i rentestigningscyklussen. Sammenhaengen varierer desuden afhaengig ar arsag til rente-

stigningerne. Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Kilde: Sydbank.
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@Jkonomisk cyklus og aktiemarkedsafkast
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— fkonomisk cyklus

Forkiaring: Figuren er stiliseret. Aktiemarkedets- og den okonomiske cyklus forlober kun i teorien som vist. Figuren angiver den omtrentlige timing for rotation af aktiemia-
ler ind i/ud af sektorer for bedst at udnytte historiske afkastmonstre sektorerne imellem. Kilde: Sydbank.

Sektorprisfastsaettelse og vaekstudsigter, globalt
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Rabat Aktuel veerdiansaettelse ift. 10-arigt gennemsnit Praamie
l; ing: Aktuel pri: er mélt i forhold til den itlig e over de 10 ér - mélt ved P/E 12M Fwd.
Note: MSCI har zendret pa sektorsammensaetningen primo december 2018, hvor blandt andet flere Te & er flyttet til K kation (Communication Services), der har aflost Telekommunikation. Refinitiv opdaterer
ikke de historiske tidsserier med den nye ing, hvorfor de histori: veerdier for pri: af Teknologi, Kommunikation og Cyklisk forbrug ikke direkte kan bruges til sammenligning med de aktuelle veaerdier. For fuld-
staendighedens skyld fremgar de alligevel pa linje med andre sektorer i vores Sektorvejviser-figurer. Kilde pa , Prie og i  Sydbank og Refinitiv Datastream
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Sektorprisfastsaettelse og vaekstudsigter, USA
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Rabat Aktuel prisfastsaettelse ift. 10-arigt gennemsnit Praemie

Sektorprisfastszettelse og veekstudsigter, Europa
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Rabat Aktuel prisfastsattelse ift. 10-arigt gennemsnit Praemie
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Sektorprisfastsaettelse og vaekstudsigter, Emerging Markets
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Rabat Aktuel vaerdiansaettelse ift. 10-arigt gennemsnit Praamie
Prisfastsaettelse pa tveers af sektorer og regioner
P/E fwd Verden USA Europa EM Fjerngsten Latinamerika Danmark
Basismaterialer 16,2 17,1 13,0 14,8
Cyklisk forbrug 27,4 21,5 23,8 20,8 28,9
Stabilt forbrug 18,7 18,7 19,3
Energi 18,2 20,3 19,2
Finans 11,2 11,6
Medicinal
Industri
Teknologi
Kommunikation
Forsyning
Ejendomme
P/E fwd - marked
Sektorjusteret P/E fwd* 18,5 19,1 20,4

Forklaring: Rod markering indikerer, at sektoren er dyr i forhold til prisfastsaettelsen af sammen sektor i andre regioner. Gron markering indikerer, at sektoren er
billig i forhold til prisfastsaettelsen af samme sektor i andre regioner. Sektorjusteret P/E Fwd*: Alle sektorer i den enkelte region er vasgtet med MSC/’s globale

sektorvaegte, altsé ens sektorvaegte i alle regioner. Det oger sammenligneligheden mellem regionerne i forhold til den “rene” P/E fwd.

Kilde: Refinitiv Datastream og Sydbank
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SEKTORSTRATEGI

Sektorprisfastsasttelse mélt ved P/E, Globale aktier

Sektorprisfastsasttelse mélt ved P/E, USA
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Consumer Cyclicals 27,2
Technology 24,4
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Financials 11,2
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Kilde: Refinitiv Datastream

10 15 20 25 30 35 40

- O
o

Consumer Cyclicals 35,9
Energy 29,8
Technology 25,3
Industrials 22,8
Basic materials 21,4
Healthcare 17,5
Consumer Non-Cyclicals 17,1
Utilities 17,1

Telecoms 15,6 [ ]
Financials 13,6

o

5 10 16 20 25 30 35 40

Il P fwd

® 20 ars gennemsnit

Kilde: Refinitiv Datastream

Sektorprisfastseettelse malt ved P/E, Europa

Sektorprisfastseettelse malt ved P/E, EM
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Kilde: Refinitiv Datastream
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Kilde: Refinitiv Datastream

Sektorprisfastszettelse malt ved P/E, Fjerngsten

Sektorprisfastsasttelse malt ved P/E, Latinamerika
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Kilde: Refinitiv Datastream
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Kilde: Refinitiv Datastream
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SEKTORSTRATEGI

Kursudvikling, sektorer
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Kilde: Refinitiv Datastream

Kursudvikling, sektorer
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Kilde: Refinitiv Datastream
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RAVARER OG VALUTAKURSER

Olieprisudvikling

Réavareprisudvikling
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Kilde: Refinitiv Datastream

Industrimetaller
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Kilde: Refinitiv Datastream

Kilde: Refinitiv Datastream

US Corporate High-Yield Bonds
Kilde: Refinitiv Datastream
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Ordforklaring:
P/E: Aktiekurs / Nettoresultat pr. aktie
P/E 12M Fwd = "Fremtidig P/E” =

Forklaring til afkastbarometer:

Lavt

Hoijt

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

EV/EBITDA: Enterprise Value ( = Den samlede veerdi af selskabet p& geeldfri basis) / EBITDA
VIX-indekset: Indeks for de forventede i kursudsving i S&P500-indekset i den kommende maned.
Risikopraemie: Merafkast investor forventer pé 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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Vaekst og
prisfastsaettelse
verden rundt

Prisfastsaettelse og vaekstforventninger
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Rabat Aktuel prisfastsaettelse (P/E fwd) ift. 20-drigt gennemsnit Praemie

Forklaring: Aktuel prisfastsaettelse er médlt som rabat i forhold til den gennemsnitlige prisfastseettelse over de seneste 20 &r— mélt ved P/E 12M Fwd. Indtje-
ningsvaeksten er markedsforventningerne til vaekst i resultatet pr. aktie i det kommende é&r.
Kilde: Refinitiv Datastream
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Tyskland

P/E 12M Fwd EV/EBITDA
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Sverige

P/E 12M Fwd EV/EBITDA
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Norge

P/E 12M Fwd EV/EBITDA
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Almindelige oplysninger om udarbejdelse af analyser i Sydbank

Denne analyse er udarbejdet af Sydbanks aktieanalyseafdeling, som er en del af Sydbanks kapitalforvaltning, en forretningsenhed i Sydbank. Sydbank er under tilsyn af Fi-
nanstilsynet. Sydbank har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og forhindre interessekonflikter og sikre, at de udarbejdede analyser har en hgj standard og er base-
ret pa objektiv 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.

Anbefalingsstruktur
Inden for det seneste kvartal har Sydbank haft investeringsanbefalinger pa 25 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 48,0%
Hold P4 linje med gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 28,0%
Seelg Darligere end gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 24,0%

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

Anbefalingsoversigt:

Kob Hold Saelg
Danske Bank A. P. Mgller Maersk SAS
DSV Panalpina Jyske Bank
FLSmidth Rockwool
Nordea
Cykliske aktier Pandora
Vestas
ALK-Abelld Ambu Chr. Hansen
Bavarian Nordic Carlsberg Coloplast
Genmab Demant H. Lundbeck
GN Store Nord ISS Topdanmark
Defensive aktier Novo Nordisk Tryg
Drsted

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

Denne investeringsanalyse udger ikke en personlig anbefaling (investeringsradgivning) i forbindelse med finansielle instrumenter.

Anbefalinger i analysen er udtryk for Sydbanks generelle holdning, og kan ikke alene danne grundlag for investeringsbeslutninger. Ved konkrete investeringstiltag anbefaler
Sydbank altid, at der seges seerskilt, individuel rddgivning. Investering er forbundet med risikoen for skonomisk tab. Historiske afkast, kursudvikling eller prognoser for
fremtiden kan ikke anvendes som pélidelig indikator for fremtidige afkast og kursudvikling. Et afkast og/eller en kursudvikling som beskrevet i dette materiale kan blive ne-
gativ. Hvor oplysningerne er baseret pa bruttoafkast, 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 afhaenger af den enkelte kundes
individuelle situation og at reglerne i gvrigt kan sendre sig fremover.

| analysen naevnes aktier, som har risikomaerkningen gul. Risikomaerkningen gul betyder, at nar der investeres i aktier, er der risiko for, at det investerede beleb kan tabes
helt eller delvist. Produkttypen er typisk ikke vanskelig at gennemskue.

Sydbank fraskriver sig ethvert ansvar for tab, der méatte have direkte eller indirekte sammenhaeng med dispositioner, der er foretaget alene p& baggrund af anbefalinger i
analysen. Analysen er udarbejdet pa grundlag af informationer fra kilder, som Sydbank finder troveerdige. Sydbank pétager sig dog intet ansvar for mangler, herunder
eventuelle fejl i kilder, trykfejl eller beregningsfejl, samt efterfelgende sendrede forudsaetninger. Analysen ma ikke uden bankens udtrykkelige samtykke offentliggeres eller
distribueres videre. Banken eller dens ansatte kan besidde finansielle instrumenter omhandlet i analysen.

Sydbank A/S, Peberlyk 4, DK-6200 Aabenraa, CVR-nr. DK 12626509 er under tilsyn af Finanstilsynet, Arhusgade 110, DK-2100 Kgbenhavn @.
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