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Prisfastsaettelse og indtjeningsforventninger er
spandt godt op pa vej ind i 2024

AktieStrategi, Globale aktier - Rentehab har genstartet aktiefesten - fundamentet ser tyndt ud
Efter to miserable afkastmaneder i september og oktober, har de globale aktier faet et massivt comeback
i november med et afkast pa hele 9,3%. Centralbankernes kommentarer er blevet tolket bladt, inflati-
onstallene har vaeret lidt bedre end forventet, og investorerne er nu helt overbeviste om, at vi star pa
rentetoppen - og at rentesaenkningerne venter inden sommerferien. Bedst er det gdet de amerikanske
aktier i november.

Sydbanks vurdering: Vi fastholder det rede afkastbarometer pa de globale aktier, men lafter stemnings-
barometeret til grent. Det rede afkastbarometer og udsigten til et lavt eller mdske negativt afkast er
IKKE ensbetydende med, at investorer skal scelge alle deres aktier. November-opturen kunne naeste skri-
ves pa forhand efter centralbankernes kommentarer og et par afkastmaessigt svage maneder. 2023 blev
ikke det aktiedr, som vi forventede pé forhand. Recessionen kom ikke (men den lurer bestemt fortsat),
og aktiemarkederne har aret igennem vaeret rentestyrede i stor stil. 7 store amerikanske teknologi- og
Al-relaterede selskaber har trukket afkastet i USA og dermed globalt - og uden deres afkastaftryk, havde
de rede afkastbarometre vaeret mere retvisende. Her pa taersklen til 2024 bekymrer vi os over bade pris-
fastszttelsen og indtjeningsforventningerne til de globale aktier. De massive rentestigninger er endnu
ikke afspejlet i skonomien, og vi forventer, at den globale gkonomi satter farten yderligere ned i 2024.
Det peger mod en meget beskeden indtjeningsvaekst eller indtjeningsfald efter et 2023, der formentlig
ogsa ender med et lille indtjeningsfald. Dermed ser markedsforventningerne om indtjeningsfremgang
pa 10,4% i 2024 alt for optimistiske ud. Vi er heller ikke rigtig tilpas med prisfastszettelsen, der i alle
regioner er omkring eller over de (delvist dopingoppustede) historiske gennemsnit. Det er ikke nedven-
digvis et benspaend for kursstigninger i 2024, men kan vaere det for attraktive aktieafkast. Det hjaelper
ikke, at der skal et gedigent opsving til for at indfri indtjeningsforventningerne - og det er godt nok svaert
at se, hvor det skal komme fra med ultrastamme arbejdsmarkeder. Med udsigt til at rentepilen peger
mere ned end op, og at indtjeningsskuffelserne vil accelerere i 2024, ligner det stadig en beskeden af-
kastfordel til amerikanske aktier.

Hvad taler for aktiekursstigninger:

e Aftagende inflation og signaler om rentesankninger

e Tegn pa aten recession kan undgas

e Nedtrapning af krigen i Ukraine og konflikten i Mellemgsten

Risici, der kan afspore aktiekursstigninger:

e Nedjustering af indtjeningsforventningerne er pa vej

e  Mere betydelige skonomiske effekter af renteforhgjelser

e Inflations- og rentestigninger vil afslere gaeldsbobler

e  Optrapning af krigen i Ukraine og konflikten i Mellemgsten
e  Massive olieprisstigninger

Prisfastsattelse malt ved P/E fwd
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Globale aktier

Aktieafkast og ISM ISM-niveau og tilherende gennemsnitligt aktieafkast
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P/E - Globale aktier

EV/EBITDA - Globale aktier
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Opkebsaktivitet, globalt Indtjeningsforventninger 2023 (Indekseret)
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USA-aktier USA-aktier - Fed-kommentarer og rentefald kickstarter aktiefest
Afkastet pa de amerikanske aktier har vaeret pa meget steerke 9,4% i november. Feds kommentarer i
. slutningen af oktober blev tolket som meget lempelige, og en-to-tre, sa var aktiefesten genstartet med
de rentefelsomme sektorer (iser Teknologi) i front. Lidt bedre end ventede inflationstal har ogsa hjulpet.
Regnskabssaesonen er afsluttet relativt paent. Skuffelserne har vaeret flere end vanligt - men har ikke

Sektorafkast, USA samlet set udfordret det gode aktiehumar. Det er vaerd at bemaerke, at aktiefesten i USA i ar er utrolig
T Y e rm—TY snaever. Uden afkastaftrykket fra Magnificient 7 (som Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia,
Amerikanske aktier 21,4 94 Tesla er blevet dgbt) ville afkastet faktisk flugte med et lavt positivt afkast - og dermed ogséa vores rade
'é":etfgri‘a'er _%?6 _70'?6 afkastbarometer.

Industri 121 10,0 Sydbanks vurdering: Vi fastholder det rede afkastbarometer pa de amerikanske aktier og forudser et
i;:::g::l’bmg :ié ;:2 lavt eller negativt afkast i de kommende 12 maneder, men vi ser bedre afkastmuligheder i USA end i
Cyklisk forbrug 304 9.8 Europa og pa Emerging Markets. Vi har stadig en fast forventning om, at det svagere vaekstmomentum
Egg‘x:;kam" _%’i ;:? vil treekke indtjeningskraft ud af selskaberne, men de medfglgende indtjeningsskuffelser vil vaere klart
Finans 88 111 mindst i USA malt i forhold til eksempelvis Europa. Nar rentepilen samtidig peger mere ned end op, sa
Teknologi 58,6 12,4

bliver den dyre (for USA-aktierne er dyre) prisfastsattelse knapt sa stor en udfordring. Selv om de ame-
rikanske aktiers indtjeningsstyrke er hegj, sé ligner de nuvaerende forventninger om en indtjeningsvaekst
i 2024 pa 11,1% dog en alt for hgj barre. Lige nu ser skonomien godt nok rigtig robust ud, godt hjulpet
af et anseeligt statsunderskud, men i takt med renteforhgjelserne far tydeligere effekt pa ekonomien,
vil vaeksttempoet falde. Praesidentvalget i november 2024 er en af de faktorer, der taler for, at vaeksten
ikke gar fuldsteendig af ballonen. Hvis Biden vil genvaelges, har han ikke rad til en massivt svaekket ame-
rikansk gkonomi.
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Europaiske aktier

Sektorafkast, Europa

Europiske aktier - Recessionen rykker taettere pa - aktierne afspejler ikke indtjeningsfald
Afkastet pa de europaiske aktier i november har vaeret pa 6,5%. Regnskabssasonen har budt pa flere
skuffelser end normalt, men helt som forventet har den ikke vzeret en katastrofe for indtjeningsudsig-
terne. De seneste inflationstal var til den rigtige side og investorerne forventer, at rentenedszttelserne
kommer inden for de kommende kvartaler. Vakstindikatorerne har derimod vaeret svage, men peger
dog mod en vis stabilisering.

Europa (%) 2023 -Im Sydbanks vurdering: Vi fastholder det rede afkastbarometer pa de europaiske aktier og ser stadig bedre
;“ffpéeifke aktier 102'34 gi afkastmuligheder i USA. Prisfastsaettelsen er stadig europaiske aktiers bedste kort - men renset for
aternaler 'y y afe . - . . 2 5 5 5
Energi 39 08 Magnificient 7-aktierne i USA er prisfastsaettelsen pa de resterende 493 aktier i S&P500-indekset fak-
'S"td‘g?]tt’; . 13'; 120'13 tisk kun beskedent dyrere end de europeiske aktier. Prisfastsattelsen i Europa er lidt billigere end det
apilt rorbrug -0, N . . . . . . . o .
Medicinal a4 34 (delvist dopingoppustede) historiske gennemsnit, men den afspejler slet ikke en forestaende recession,
Eyk“Sk f"_lf(b?'g 13%) 22 hvis det er, hvad europzeerne star overfor. Markedsforventningerne til indtjeningen i 2024 peger mod
ommunikation I b i . . . A . N L.
Forsyning 8.4 5.1 en indtjeningsvaekst pa 6,1% - og det ser unaegteligt sveert ud at indfri. 1 &r falder indtjeningen forment-
?:;;‘;Iog_ ;i'g 17563 lig omkring 3% - og med udsigt til yderligere gkonomisk opbremsning i 2024 ligner selv ret beskedne
1 ) .
6,1% indtjeningsvaekst i 2024 en forlgber for gedigne indtjeningsskuffelser. Det gar sjeldent hand i
hand med heje aktieafkast, og vi har ogsa tidligere set, hvordan en synkron global gkonomisk afmatning
har ramt indtjeningen i Europa betydeligt hardere end i eksempelvis USA. Det billede kan meget vel
gentage sigi 2024, og sa statter en umiddelbart tilforladelig europaeisk prisfastsaettelse ikke meget. Po-
litisk er Europa ogsa stadig udfordret af krig i Ukraine og behov for sikkerhedspolitiske svar og en dyr
omstilling af energiforsyningen til en langt hgjere grad af selvforsyning. Begge dele vil laegge pres pa
statsbudgetter og indtjening.
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EM-aktier

Sektorafkast, EM

Emerging Markets-aktier - Optur lafter ogsa EM-aktier - mere mudrede perspektiver

Emerging Markets-aktierne har givet et afkast pa 8,0% i november, hvor de globale rentefald har vaeret
lgftestang pa aktiemarkeder verden over. Bedst er det gaet i Latinamerika med et afkast pa 14,1%, mens
de fjernastlige aktier er steget med 7,6%. Som i de andre regioner er Teknologi-aktier i spidsen malt pa
afkast i november.

Sydbanks vurdering: Vi fastholder det rede afkastbarometer pa EM-aktierne og ser et lavt eller negativt

EM (%) 2023  -1Mm afkast i regionen hen over det kommende ar. Vi ser et lidt bedre afkastpotentiale i USA-aktierne. Pa
fﬂ"";a"_ti]e‘ S‘é 2‘2 vaekstsiden peger meget dog pa, at EM-regionen kan vokse hurtigere end de vestlige skonomier i 2024.
aterialer b " 3 ) . R . . R o
Energi 17.4 19 Det er dog allerede afspejlet i vaekstforventningerne. Markedsforventningerne til indtjeningsvaekst pa
;d‘;?']tt'; . 11602 ng 21,5% i 2024 fremstéar meget optimistiske i det nuvaerende globale skonomiske milje. Risikoen for ret
abi orbrug y y . . . . . . . . . . . Py
Medicinal 11,7 93 betydelige indtjeningsskuffelser er overhangende. Oliepris-udviklingen vil naturligvis saette praeg pa
Eyk“Sk f‘?;b;‘_’g é-i 32 serligt de latinamerikanske aktier, mens vaekstudsigterne i Kina (og dermed Fjernesten) i hgj grad han-
ommunikation ! , . ) X ) )
Forsyning 37 36 ger pa, hvordan det kinesiske styre statter det stadig skrantende ejendomsmarked, der blandt andet
;i“kansl ) 28135 151'42 rummer starstedelen af kinesiske forbrugeres formuer. Helt strukturelt er vi ikke begejstrede for EM-
eknologi . o . . P . . . 2 ;1. °
udsigterne. Kinas demografi bliver en gedigen vaekstmodvind i de naeste mange ar. Samtidig star vest-
lige selskaber star i ka for at frigere sig fra Kina og (mindst) supplere leveranderkaeden i Kina med pro-
duktion andre steder taettere pa slutbrugerne. Kinas politiske signaler laegger meget tydeligt ogsa en
demper pa udlandets investeringer i landet, og lige nu er det svaert at se de politiske signaler @ndre sig
massivt i positiv retning. Prisfastsattelsen pa EM er lige omkring det 20-arige gennemsnit, og i det per-
spektiv ikke dyr. Vakstudsigterne er dog ogsa betydelig ringere nu, end igennem de seneste tyve ar - og
det maner til en vis forsigtighed. En fortsat staerk amerikansk dollar kan ogsa holder aktieafkastet i snor
pa EM.
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Danske aktier

Danske aktier - Staerk dansk regnskabssason vidner om vigtige styrker

De starste danske aktier har givet et afkast pa 6,7% i november. Indtrykket fra regnskabssasonen har
vaeret solidt. 1 Sydbanks analyseunivers er det blevet til 8 opjusteringer/oppraciseringer - og kun en
enkelt nedpraecisering (A. P. Mgller - Marsk) - og helt som forventet ingen store skuffelser. Investorerne
har kvitteret med pane kursstigninger til mange af selskaberne pa regnskabsdagen, mens A. P. Mgller
- Mzersk, DSV, Demant og Bavarian dog kursmaessigt har faet "grerne i maskinen”.

Sydbanks vurdering: Vi fastholder et gult afkastbarometer pa de danske aktier og ser dermed et positivt
afkast, der godt nok er lavere end historisk, men dog bedre end for globale aktier. Vi forventer, at 2024
vil byde pa yderligere gkonomisk afmatning og beskedne rentefald. Det danske aktiemarkeds meget
heje defensive eksponering og indtjeningsstyrke ligner i den grad vigtige egenskaber, der kan gare en
afkastforskel for danske aktier malt op mod andre mere cykliske aktiemarkeder. Det massive indtje-
ningsfaldi ar ligger pa A. P. Mgller- Marsk og nu ogsa drsted, men der er altsa indtjeningsfremgangi 12
de af de 18 selskaber, som vi har analysedakning af i ar. Tendensen ser ogsa solid ud i 2024, hvor vi ogsa
forventer fremgangi 12 af 18 selskaber. Samtidig ser vi betydelig bedre indtjeningstrend og langt faerre
skuffelser herhjemme end i udlandet. Prisfastsaettelsen er dyr - uanset hvordan vi ser pa det, men i et
miljg med faldende renter bekymrer det os ikke na&vnevaerdigt. De danske selskabers tilpasningsevne
og steerke markedspositioner kan blive endnu mere tydelige i et svaerere makrogkonomisk milje. Et kig
rundt blandt de danske selskaber afslarer ogsa, at prisfastsaettelsen pa cirka halvdelen af selskaberne nu
er under eller lige omkring det europaiske gennemsnit. Til gengaeld har den anden halvdel en betydeligt
dyrere prisfastsattelse, men ogsd indtjeningsegenskaber og vakstpotentiale, der for mange bestemt
kan retfaerdiggare en dyr prisfastsattelse.

P/E, Danmark EV/EBITDA - Danmark
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REGIONSVEJVISER

Prisfastsattelse og veekstforventninger
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REGIONSVEJVISER

Historiske afkast og P/E fwd-niveau
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Forklaring til graferne pa denne side: Graferne viser det gennemsnitlige 1-Grige afkast opdelt efter aktiemarkedets prisfastscettelse pd kebsdagen.

De blé saojler kategoriserer det gennemsnitlige 1-arige afkast opdelt efter markedets P/E fwd-niveau pé kebsdagen. De rode markeringer og tal viser den aktuelle P/E
fwd. Det 1-drige afkast er beregnet dagligt for de seneste 30 ér for verden, USA og Europa - og for de seneste 20 ér for EM og Danmark.

Forskelle i renteniveau, veekstforventninger mm. betyder, at de fremtidige afkastmenstre kan afvige fra de historiske afkastmenstre.

Kilde: LSEG Datastream og Sydbank
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SEKTORSTRATEGI

Afkastbarometer
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Finans - USA
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Finans - EM

Anm.: Sektorafkastbarometrene er baseret pé kvantitativ analyse og historiske afkastsammenheenge. Vi benytter gennemsnitlige 1-drige historiske afkast (méleperiode pé 20
dr) afheengig aof prisfastscettelsen (P/E fwd., P/E, P/EBITDA (K/I for Finans), P/Cashflow) pé kebstidspunktet og den aktuelle prisfastscettelse i forhold til den historiske prisfast-
scettelse (Vi har pr. ultimo april 2022 eget veegtningen af ‘aktuel prisfastscettelse i forhold til den historiske prisfastscettelse’ til 75% fra 40% i modellen.) Pé grund af GICS-
cendringer d. 6. december 2018 gcelder det ikke i Teknologi, Kommunikation og Cyklisk forbrug, hvor vi udelukkende benytter aktuel prisfastscettelse i forhold til en justeret
historisk prisfastscettelse. Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Resultaterne veegtes og kombineres med afkastpotentialet i forhold til de aktuelle konjunktu-
rer (se figur side 10). Vores Sektorafkastbarometre indgdr som et af mange input i vores vurdering af afkastbarometrene pé regionerne. Pilene markerer cendringer i afkastba-
rometre i forhold til seneste udgave af AktieStrategi. Zndringerne skyldes fortrinsvis cendringer i prisfastscettelsen eller forskydninger i vores vurdering af sektorens attraktivi-
tet i den aktuelle/forventede ekonomiske cyklus. Vores overordnede afkastforventninger afspejler en situation, hvor nervesiteten for recession bliver mere udtalt i forleengelse
af opstramningen af pengepolitikken. Derfor har vi indstillet bedemmelsen af den ekonomiske cyklus i SektorStrategi til "Recession”. Sektorafkastbarometrene afspejler ikke
kvalitative, strukturelle sektorspecifikke forhold, der kan fa afkastet til at afvige veesentligt fra det historiske menster. Kilde: Sydbank

Bemaerkninger til SektorStrategi

Sektor Bemarkninger til indtjeningsudvikling / aktieafkast Rentefglsomhed
Energi Afheengigt af udvikling i olieprisen. Pavirket af miljgdagsorden/forsyningssikkerhed.

Basismaterialer | Afhaengigt af udvikling i rastofpriser. Delvist pavirket af miljgdagsorden.

Teknologi Afhangigt af digitaliseringstrends, investeringslyst og selskabernes effektiviseringsplaner. |
Stabilt forbrug Ofte overlegent aktieafkast i perioder med gkonomisk tilbagegang. |
Medicinal Letpavirkeligt af nyhedsflow om medicinalpriser i USA. |
Kommunikation | Afhangigt af tele-/5G-investeringer og forbrugernes medieforbrug. !
Industri Afhangig af investeringslyst, erhvervstillid og forbrug.

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

Forsyning Kan vaere meget afhaengigt af lande- eller regionsspecifikke forhold. Rentefalsom. !
Finans Stigende renter gavner indtjeningspotentialet. Kan tabene holdes nede?

Anm.: Bemcerkningerne er ikke udtemmende og repreesenterer meget overordnede vurderinger af forhold, der aktuelt - og i fremtiden md forventes at pévirke afkastet. Mange
andre forhold pévirker ogsd aktieafkastet. Sammenhceng mellem aktieafkast og renteudvikling er illustreret (med pile, op/ned) for en situation med rentestigninger. Sammen-
heengen er ikke entydig og kan variere markant afheengig af placering i rentestigningscyklussen. Sammenhcengen varierer desuden afheengig af érsag til rentestigningerne.

Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Kilde: Sydbank.
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@konomisk cyklus og aktiemarkedsafkast

| +
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INOUSTEL ' ENERGI :
TEKNOLOGI ' MEDICINAL |
[ Recession/tilbagegang I Tidligt Opsving ] [ Sentopsving @konomisk afmatning ]

e P konomisk cyklus

Forklaring: Figuren er stiliseret. Aktiemarkedets- og den ekonomiske cyklus forleber kun i teorien som vist. Figuren angiver den omtrentlige timing for rotation af aktiemidler
ind i/ud af sektorer for bedst at udnytte historiske afkastmenstre sektorerne imellem. Kilde: Sydbank.

Sektorprisfastsattelse og veekstudsigter, globalt

Lav Markedsforventninger til kommende ars indtjeningsvaekst Hoj
N

200

Energi:EPS-vakst:-1,1%
Prisfastsaettelse: -44,5%
¢ Kommunikation
15% Teknologi —*
- Medicinal
e )
~ Cyklisk forbrug
10% _
Finans y Industri
\
®
Forsyning e o 5%
yning Stabilt forbrug Materialer
[
D% -15% -10% 5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
5%
Rabat Aktuel prisfastsattelse ift. 20-arigt gennemsnit Praemie

Forklaring: Aktuel prisfastscettelse er mélt i forhold til den gennemsnitlige prisfastscettelse over de seneste 10 ér - mélt ved P/E 12M Fwd.

Note: MSCI har cendret pd sektorsammenscetningen primo december 2018, hvor blandt andet flere Teknologiselskaber er flyttet til sektoren Kommunikation (Communication
Services), der har aflest Telekommunikation. Refinitiv opdaterer ikke de historiske tidsserier med den nye sammenscetning, hvorfor de historiske veerdier for prisfastscettelse af
Teknologi, Kommunikation og Cyklisk forbrug ikke direkte kan bruges til sammenligning med de aktuelle veerdier. For fuldsteendighedens skyld fremgdr de alligevel pd linje
med andre sektorer i vores Sektorvejviser-figurer. Kilde pé sektorgrafer, Prisfastscettelse og veekstforventninger: Sydbank og LSEG Datastream
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Sektorprisfastsattelse og vaekstudsigter, USA
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Sektorprisfastsaettelse og vaekstudsigter, Emerging Markets
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Rabat Aktuel prisfastsaettelse ift. 20-arigt gennemsnit Premie

Prisfastsattelse pa tvaers af sektorer og regioner

P / E flll/d Verden USA Europa EM Fjernesten Latinamerika  Danmark
Basismaterialer 15,0 13,8 11,8
Cyklisk forbrug 19,0 12,6
Stabilt forbrug 17,8
Energi
Finans 11,4
Medicinal 17,2 17,2
Industri 17,4 19,0
Kommunikation
Forsyning 14,0 15,5
Ejendomme 24,0
P/E fwd - marked 18,1
Sektorjusteret P/E fwd* 18,1

Forklaring: Red markering indikerer, at sektoren er dyr i forhold til prisfastscettel.

sektor i andre regioner. Gron markering indikerer, at sektoren er billig i

af

forhold til prisfastscettelsen af samme sektor i andre regioner. Sektorjusteret P/E Fwd*: Alle sektorer i den enkelte region er veegtet med MSCI’s globale sektorvcegte,

altsd ens sektorvcegte i alle regioner. Det ager ignelig

i Ticrhod, 11,

regionerne i forhold til den "rene” P/E fwd.

Kilde: LSEG Datastream og Sydbank
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SEKTORSTRATEGI

Sektorprisfastsattelse malt ved P/E, Globale aktier

Sektorprisfastsattelse malt ved P/E, USA

0 5 10 15 20 25
Technology 23,9
Healthcare 18,1
Consumer Cyclicals 17,1
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Industrials 16,3
Utilities 14,3
Basic materials 13,8
Telecoms 12,8
Energy 10,8 o
Financials 9,5 o
(0] 5 10 15 20 25

- P/E fwd o 20 ars gennemsnit
Kilde: LSEG Datastream & Sydbank A/S
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Kilde: LSEG Datastream & Sydbank A/S

Sektorprisfastszttelse malt ved P/E, Europa

Sektorprisfastszattelse malt ved P/E, EM
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Kilde: LSEG Datastream & Sydbank A/S
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Kilde: LSEG Datastream & Sydbank A/S

Sektorprisfastsattelse malt ved P/E, Fjernesten

Sektorprisfastsattelse malt ved P/E, Latinamerika
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Kilde: LSEG Datastream & Sydbank A/S
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Kilde: LSEG Datastream & Sydbank A/S
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SEKTORSTRATEGI

Kursudvikling, sektorer
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Kilde: LSEG Datastream & Sydbank A/S
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RAVARER OG VALUTAKURSER

Olieprisudvikling Ravareprisudvikling
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Kilde: LSEG Datastream & Sydbank A/S Kilde: LSEG Datastream & Sydbank A/S
EUR/USD USD/CNY, Invers
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Kilde: LSEG Datastream & Sydbank A/S Kilde: LSEG Datastream & Sydbank A/S
USD/JPY Rente, High Yield obligationer, USA
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Kilde: LSEG Datastream & Sydbank A/S Kilde: LSEG Datastream & Sydbank A/S
Forklaring til afkastbarometer
Lavt Hejt  Redt: Negativt eller meget lavt positivt afkast
: Positivt afkast, lavere end historisk niveau
Gront: Positivt afkast omkring historisk niveau
Markegrent: Positivt afkast over historisk niveau
Ordforklaring:

P/E: Aktiekurs / Nettoresultat pr. aktie

P/E 12M Fwd = "Fremtidig P/E" = Aktuel aktiekurs / Forventninger til nettoresultat pr. aktie i de kommende 12 méaneder

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 pé aktier i forhold til statsobligationer. Alt andet lige giver lav risikopreemie hgje aktiekurser.

Udbytteafkast: Udbytte pr. aktie / Aktiekurs
K/1: Bersveerdi / Vaerdien af den bogferte egenkapital.
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verden rundt

Prisfastsaettelse og vaekstforventninger
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Rabat

Aktuel prisfastsaettelse (P/E fwd) ift. 20-arigt gennemsnit

Praemie

Forklaring: Aktuel prisfastscettelse er mélt som rabat i forhold til den gennemsnitlige prisfastscettelse over de seneste 20 ér - mélt ved P/E 12M Fwd. Indtjenings-
veeksten er markedsforventningerne til veekst i resultatet pr. aktie i det kommende ér.
Kilde: LSEG Datastream

sydbank.dk
Aktieanalysen
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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 Finanstil-
synet. 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 udtem-
mende. Desuden indgar 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 konjunkturforventninger.

Risikovurdering og felsomhed
Der er anfart flere risikofaktorer i denne analyse. De anfarte 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 pafere investorer tab eller gevinst.

Planlagte opdateringer af analysen
Denne analyse planlzeegges opdateret ad hoc.

Anbefalingsstruktur
Inden for det seneste kvartal har Sydbank haft investeringsanbefalinger pa 18 selskaber. Fordelingen af anbefalinger fremgar nedenfor under "Fordeling af anbefalinger”. Betyd-

ningen af anbefalingerne pa selskabsniveau fremgar nedenfor under kursudvikling.

Pa selskabsniveau:

Anbefaling Kursudvikling Tidshorisont Fordeling af anbefalinger
Keb Bedre end gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 66,7%
Hold Pa linje med gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 méneder 33,3%
Salg Darligere end gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 0,0%

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

Anbefalingsoversigt:
Keob Hold Saelg
Danske Bank A. P. Maller Mezaersk
DSV Rockwool
FLSmMidth
Nordea
Cykliske aktier Pandora
Vestas
Carlsberg Ambu
Genmab Bavarian Nordic
GN Store Nord Coloplast
H. Lundbeck Demant
Defensive aktier Novo Nordisk
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 seerskilt, individuel radgivning. Investering er forbundet med risikoen for gkonomisk 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 negativ. Hvor oplys-
ningerne 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 evrigt kan aendre sig fremover.

1 analysen navnes aktier, der er kategoriseret som ikke-komplekse produkter. Klassificeringen som ikke-komplekse produkter betyder, at der ved investeringen er risiko for, at det
investerede belgb 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 sammenhang med dispositioner, der er foretaget alene pa baggrund af anbefalinger i analy-
sen. Analysen er udarbejdet pa grundlag af informationer fra kilder, som Sydbank finder trovaerdige. Sydbank patager sig dog intet ansvar for mangler, herunder eventuelle fejl i
kilder, trykfejl eller beregningsfejl, samt efterfglgende @endrede 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, Strandgade 29, DK-1401 Kebenhavn K.
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