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Nedlukkede gkonomier og skuffende politiske
modsvar giver historisk aktienedtur

Historiske aktiekursfald i gar

Aktiemarkederne verden over var i gar badet i redt, og flere aktiemarkeder noterede rekordstore fald — heriblandt
det europaeiske STOXX 600 index. Aktienedturen fra toppen den 20. februar har veeret den hurtigste og kraftigste
i historien. Garsdagens aktiekursfald skyldes skuffelse over de finans- og pengepolitiske politiske modsvar pa
den alvorlige skonomiske opbremsning, som COVID-19-virussen lige nu medferer overalt i verden. | USA kunne
Donald Trump ikke levere den forventede finanspolitiske hjaelp, og hans forbud mod europzeeres indrejse i USA
hjalp ikke pa investorernes syn pa situationen. | Europa blev det for alvor tydeligt, at den europaeiske centralbank
efter &r med negative styringsrenter reelt star uden sunde veerktgjer til at stotte skonomien. ECB og Fed har dog
ikke helt udspillet deres roller og stetter bade banker og pengemarked igennem lanefaciliteter og massive likvidi-
tetstilforsler. Det hindrer en finansiel nedsmeltning og er ultimativt hjeelp til det finansielle system, hvor det giver
bankerne mulighed for at stotte erhvervslivet bedre igennem traengslerne.

Sydbanks vurdering: Kursfaldene i gér var en tydelig manifestation af, investorerne begynder at forsta, at penge-
og finanspolitiske tiltag ikke far COVID-19 til at forsvinde. Den gkonomiske opbremsning er uset hard og ubarm-
hjertig, og forstyrrelserne forsvinder forst, nar COVID-19 er inddaemmet eller forsvinder. Flere og flere skonomier
lukker ned, og de skonomiske konsekvenser er lige nu uoverskuelige i flere brancher. Nyhedsstrammen omkring
COVID-19-spredningen og myndighedernes tiltag vil vaere afgerende for aktiehumeret i den kommende periode.
Samtidig star vi foran en flodbelge af nedjusteringer og elendige nggletal. Det er dog antallet af konkurser, der for
alvor vil give en pejling af, om verdensgkonomien kan vende tilbage til et vaekstspor, der ligger i naerheden af det,
som COVID-19 lige nu afsporer den fra. | gar lignede en kapitulationsdag pa aktiemarkedet — og det kalder i sig
selv pa en vis modreaktion, men styrken afheenger af COVID-19-nyhedsstremmen. De globale aktiekurser er fal-
det med ca. 26% siden toppen, men analytikernes forventninger til indtjeningsveeksten i ar (p& aktuelt +8,0%) er
endnu ikke fuldt med. Det vil ske i de kommende méaneder, og vi bliver ikke overraskede, hvis aret 2020 ender
med indtjeningsfald for de globale aktier. Vi vurderer stadig ikke, at de aktuelle kursniveauer afspejler en laenge-
revarende skonomisk nedtur, men det er heller ikke vores hovedscenario. Det er fortsat, at verdensgkonomi kom-
mer sig i lebet af 2. halvar efter at vaere sendt til teelling i de neeste méneder. Sker det, er en positiv modreaktion
aktiekursmaessigt senere pa aret forventelig, og derfor holder vi fast i et gult afkastbarometer. Men pa kort sigt
ma aktieinvestorerne indstille sig p& store udsving og markant forhgiet risiko for flere kursfald. Pa regionsbasis
favoriserer vi fortsat USA ift. Europa. | et panikramt aktiemarked kan der blive sterre segning mod sikkerhed. Her
foretraekker vi de godt nok dyrere amerikanske aktier — ogsa selv om COVID-19-spredningen i de naeste dage
formentlig vil blive mere udtalt i USA end i Europa. P4 Emerging Markets holder vi fast i vores favorisering af de
fiernostlige aktier, der har vist god modstandsdygtighed i de seneste dages kursmassakre.

Hvad taler for aktiekursstigninger:

. Meget lavt alternativafkast

. Hgijt indtjeningsniveau og hgj udlodning

. Lavrente- og likviditetslykkepiller sa langt ojet reekker

Risici, der kan afspore aktiekursstigninger:

. Lavveekst — og risiko for markante vaekstskuffelser i 2020

. Handelskrig og gaeldsboble kan afspore den gkonomisk veekst i Kina
e Mange geopolitiske risici — og COVID-19
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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
Finanstilsynet. Sydbank har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og forhindre interessekonflikter og sikre, at de udarbejdede analyser har en hgj standard og er
baseret 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
udtemmende. 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 felsomhed
Der er anfort flere risikofaktorer i denne analyse. De anfarte risikofaktorer i denne analyse kan dog ikke anses for at vaere udtemmende.

Valutakursrisiko
Séafremt 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 24 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
Keb Bedre end gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 37,5%
Hold P4 linje med gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 41,7%
Seelg Darligere end gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 20,8%

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

Anbefalingsoversigt:

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

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 saerskilt, individuel radgivning. Investering er forbundet med risikoen for skonomisk tab. Historiske afkast, kursudvikling eller prognoser for
fremtiden kan ikke 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 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 aendre 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 matte 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.
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