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Aktiefesten fortsatter uden navnevaerdig skelen
til indtjeningsudsigter og pris

AktieStrategi, Globale aktier - Tyndt fundament bag den fortsatte aktiefest

De globale aktier har givet et afkast pa flotte 4,3% i februar, og de positive aktietakter er dermed fortsat.
Kommentarer og meldinger fra centralbankerne afspejler stadig ikke lyst til at tejle aktieinvestorernes
positive forhabninger til rentenedszettelser senere i ar. Regnskabssasonen synger pa sidste vers, og den
er rimelig veloverstaet i USA, mens markedsforventningerne til indtjeningsvaeksten i ar er nedrevideret
mere markbart i Europa og pa Emerging Markets.

Sydbanks vurdering: Vi forstar, at det kan vaere svaert at laegge band pa optimismen, nar man investerer
i sa staerke aktiemarkeder, som vi aktuelt er vidner til. Vi bevarer fokus pa de mere fundamentale afkast-
forudsatninger, og vi fastholder det rade afkastbarometer pa de globale aktier og de regionale. Det rede
afkastbarometer og udsigten til et lavt eller mdske negativt afkast er IKKE ensbetydende med, at inve-
storer skal scelge alle deres aktier. Aktiekursstigningerne siden arets begyndelse er kommet pa trods af,
atinvestorerne nu forventer faerre og senere rentenedsattelser, og samtidig er markedsforventningerne
til arets indtjening senket lidt. Vi minder ogsa lige om, at aktieafkastet pa nasten 30% siden begyndel-
sen af 2023 er kommet, uden at der har veeret skyggen af indtjeningsvaekst pa globalt plan. Der er godt
nok forventet paen indtjeningsvaekst i ar, men det ligner et fatamorgana med gkonomier, der formentlig
vil vaere svagere i ar end i 2023. Fundamentet for yderligere stigninger med allerede ret dyre aktiemar-
keder er derfor tyndt i vores optik. Det kraver, at markedsforventningerne om en indtjeningsvaekst pa
8,8% i ar indfries, at inflationen hurtigt og sikkert naermer sig 2%, og at rentenedsaettelserne kommer
som forventet. Med stramme arbejdsmarkeder ligner en acceleration af den gkonomiske vaekst (som er
nedvendig for at indfri markedsforventningerne til indtjeningsvaekst) en ret sikker forlgber for et tilba-
gevendende inflationspres, der vil udskyde rentenedsattelserne. Med andre ord afspejler aktiemarke-
derne et gkonomisk scenario, som vi ikke tillaegger saerlig hgj sandsynlighed. Prisfastszettelsen afspejler
heller ikke svage gkonomier og et renteniveau ret langt over nulpunktet, sa vi bevarer gjnene pa bolden
i et ellers euforisk marked og foretraekker blandt andet en defensiv eksponering mod kvalitetsaktier, der
har begraenset geeld og modstandsdygtig indtjening.

Hvad taler for aktiekursstigninger:

e Inflation i sikker retning mod 2% og signaler om markante rentesankninger
e  Mazrkbar gkonomisk fremgang

e Nedtrapning af krigen i Ukraine og konflikten i Mellemgsten

Risici, der kan afspore aktiekursstigninger:

¢ Nedjustering af indtjeningsforventninger 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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Opkebsaktivitet, globalt

Indtjeningsforventninger 2024 (Indekseret)
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USA-aktier

Sektorafkast, USA

USA (%) 2024 -1mMm
Amerikanske aktier 7,0 54
Materialer -0.4 36
Energi 2,4 3,1
Industri 6,3 6,3
Stabilt forbrug 2,1 13
Medicinal 6,7 3,7
Cyklisk forbrug 7.3 9,2
Kommunikation 0,5 -3,7
Forsyning 0,0 2,1
Finans 6,9 4,7
Teknologi 10,8 6,7

P/E - USA-aktier

USA-aktier - Robust indtjeningsindtryk - men stadig dyrt marked

Afkastet pa de amerikanske aktier har vaeret pa 5,4% i februar. Regnskaberne har efterladt et indtryk,
der er betydeligt staerkere end i bade Europa og pa Emerging Markets. 63% af regnskaberne har over-
rasket positivt, og indtrykket fra de starste (Magnificent 7 - se forklaring s. 16) selskaber har ogsa gene-
relt vaeret overbevisende. Markedsforventningerne til indtjeningen i 2024 er stort set uendrede siden
arets begyndelse, og det er betydeligt bedre end i de andre regioner.

Sydbanks vurdering: Vi fastholder det rade afkastbarometer pa de amerikanske aktier og forudser et
lavt eller negativt afkast i de kommende 12 maneder, men vi ser bedre afkastmuligheder i USA end i
Europa og pa Emerging Markets. Euforien om kunstig intelligens fortsaetter, og det er en massiv driv-
kraft for afkastet i USA. En betydelig hejere indeksvaegt fra fremadstormende teknologiselskaber kan
forklare en del af den dyre prisfastsaettelse, men vi noterer os, at 8 af 11 sektorer pa det amerikanske
aktiemarked handler dyrere end det historiske gennemsnit. 1 den forstand betragter vi stadig det ameri-
kanske aktiemarked som dyrt. Den robuste indtjeningsudvikling (sammenlignet med andre regioner)
overskygger prisfastsattelsen i vores vurdering af de amerikanske aktiers attraktivitet. Rentepilen pe-
ger desuden ned i ar, og det deemper ogsa vores bekymring om en dyr prisfastsattelse. Selv hvis ameri-
kansk gkonomi kan holde dampen oppe - og det er der en risiko for, at den ikke kan - ligner markedsfor-
ventningerne om en indtjeningsvaekst pa nasten 10% i ar en ret haj barre. Vi ser dog betydelig mindre
indtjeningsskuffelser i USA end i Europa og pa Emerging Markets. Meget tyder pa rentenedsattelser i
ar, men de kan blive faerre og komme senere end forventet som felge af en fortsat meget robust gko-
nomi, som man af og til kan glemme er baret frem af massive statsunderskud, der bestemt er blevet

dyrere at finansiere.
EV/EBITDA - USA-aktier
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K/1 - USA-aktier

Udbytteafkast (yield) vs. US-10-arig rente
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Europaiske aktier

Sektorafkast, Europa

Europiske aktier - Aktier trodser analytikernes senkede forventninger

Afkastet pa de europaeiske aktier har vaeret pa 2,0% i februar - og starten pa aret har kursmaessigt vaeret
god efter et 2023 med flotte kursstigninger trods en indtjening i bakgear. Regnskabssasonen har varet
til den svage side, og kun 46% af de offentliggjorte regnskaber har overrasket positivt. Prognoserne for
2024 har heller ikke skabt jubel. Saledes er markedsforventningerne til indtjeningen i ar seenket med
3,6% siden arets start.

Europa (%) 2024 -1Im Sydbanks vurdering: Vi fastholder det rede afkastbarometer pa de europaeiske aktier og ser stadig bedre
e A A afkastmuligheder i USA. De europaeiske selskabers indtjening var i bakgear i 2023, og med udsigt til
Energi 5,0 2.5 fortsat skonomisk lavvaekst i 2024 er det mere end tvivlsomt, om selskaberne kan indfri markedsfor-
!S“t:‘g?]tt’;mbmg 5250 _43'91 ventningerne om en indtjeningsvaekst pa 3,4% i ar. Prisfastsattelsen pa europaeiske aktier nu igen lidt
Medicinal 41 07 dyrere end det historiske gennemsnit, og heller ikke noget rigtig godt argument for gode aktieafkast i
%:'fn';::;:‘fn %8'421 _82"; Europa. Den forventet svage indtjeningsdynamik, hvor der stadig er lagt i kakkelovnen til flere indtje-
Forsyning 99 67 ningsskuffelser, camouflerer samtidig, at prisfastsattelsen maske i virkeligheden er dyrere, end den ser
i‘:lf:;ogi 141'15 g; ud. Vi forudser stadig betydelig mere udtalte indtjeningsskuffelser i Europa og p4 Emerging Markets
end i USA. Europas demografiske udfordring bliver mere tydelig med flere pensionister og nedgang i
arbejdsstyrken, men det fastholder et stramt arbejdsmarked, og trods en periode med gkonomisk lav-
veekst har forbrugerne i Europa det ganske godt. Det ligger i kortene, at rentenedsaettelserne kommer
om ret kort tid, men et stramt arbejdsmarked og lenstigninger (og inflation), der stadig er et stykke over
komfortniveauet ger det ikke ubetinget let for ECB at levere pa investorerne stadig hgje forhabninger
om rentenedsaettelser. Vi noterer os desuden stadig, at europaeisk gkonomi har brug for massive inve-
steringer i genopbygning af forsvar og energiforsyning.
P/E - Europaeiske aktier EV/EBITDA - Europaiske aktier
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EM-aktier

Sektorafkast, EM

Emerging Markets-aktier - Kinesiske tiltag styrker aktiecomeback

Emerging Markets-aktierne har givet et afkast pa 4,8% i februar - men halter stadig noget efter de
modne markeder malt pa afkast i r. De kinesiske aktier har fart an i kursgenrejsningen i februar. 1 Kina
har centralbanken gennemfert en rekordstor seenkning af de styrende boligrenter for at bremse en sta-
dig mere bekymrende gkonomisk udvikling, og det har stattet aktiecomebacket, der ogsa er en modre-
aktion pa en lang periode med meget svage kinesiske aktieafkast.

EM (%) 2024  -1M Sydbanks vurdering: Vi fastholder det rede afkastbarometer pa EM-aktierne og ser et lavt eller negativt
fﬂ'\";a'ftif’ '2~é ‘B‘Z afkastiregionen hen over det kommende ar. Vi ser stadig bedre afkastpotentiale i de amerikanske aktier.
aterialer -4, =0 . R . . . . . .
Energi 0,0 36 Prisfastsaettelsen pa Emerging markets-aktierne er nu lidt dyrere end det historiske gennemsnit, men
'S“d‘:]”; . 2202 é; forventningerne om en indtjeningsvaekst pa 16,3% i ar ser alt for optimistisk ud, og estimaterne er da
tabilt forbrug -2, 5 N ) R ) . ) .
Medicinal 59 46 ogsa faldet ca. 3% siden &rets start. Det kinesiske aktiemarked udger nu (kun) 25% af EM-indekset, hvor
Cyklisk forbrug 14 5.2 et meget dyrt, men bestemt ogsa vaekstpraeget indisk marked fylder yderligere ca. 18%. Vi er grundlaeg-
Kommunikation 0,8 0,2 . . s . . s s . .
A —— 26 20 gende bekymrede over situationen i Kina - ikke kun gkonomisk - men ogsa politisk. Den kinesiske for-
Finans 33 30 bruger virker lammet over den meget svage udvikling pa ejendomsmarkedet, der huser en stor andel af
Teknologi 6.3 57 . . . ° . .
de kinesiske husholdningers formue. Pa kort sigt er det desuden meget sveert at se, hvordan styret vil
lgse udfordringerne pé et betaendt ejendomsmarked, hvor Evergrandes (og andre ejendomsudvikleres)
kollaps afdaekker en usaedvanlig geeldstynget del af gkonomien. De nyeste tiltag er bedre end ingenting,
men at skrue op for gaeldslysten er formentlig ikke den rigtige medicin, og tiltagene er i hvert fald et
tydeligt billede pa krisens omfang. Den politiske retning i Kina giver ogsa anledning til et hgjspaendt
nervgsitetsbarometer. De vestlige investeringer i Kina er fuldstaendig kollapset, og mange vestlige virk-
somheder revurderer helt naturligt deres fremtidige engagement og forsyningskade i Kina.
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Danske aktier

Danske aktier - Flotte danske regnskaber vidner om styrker

De danske aktier har givet et afkast pa 4,0% i februar, hvor et generelt fint aktiehumer pa de globale
aktiemarkeder sammen med regnskabssasonen har sat retningen. Hen over den danske regnskabssae-
son har afkastet pa de sterste danske aktier vaeret lidt bedre end pa de europaiske aktier. Det overord-
nede billede er ogsa rigtig steerkt med en lang raekke solide regnskabspraestationer og pane kursreakti-
oner. Kun A. P. Mgller -Maersk og Bavarian er rigtig blevet straffet kursmaessigt.

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. Regnskabssasonen
gav vigtige og positive svar om de danske selskabers generelle indtjeningsstyrke. Den er hgj, og vi holder
fast i en klar forventning om, at indtjeningsskuffelserne herhjemme vil blive betydeligt mindre end for
europiske aktier som helhed i de nzeste kvartaler. De danske selskabers defensive styrke og robuste
indtjeningsudtryk bliver en fordel i et miljg, hvor afmatningen kan f& endnu bedre fat i Europa. Prisfast-
saettelsen er stadig betydeligt dyrere end pa andre markeder - og end det historiske niveau. Novo Nor-
disks hgje indeksvaegt har stor indflydelse i den ligning - men i et miljg, hvor vi forventer rentefald er en
dyr prisfastsattelse herhjemme ikke en kilde til vaesentlig bekymring. Et kig under overfladen viser ogsa,
at mange af de danske selskaber har en prisfastszettelse, der ikke er milevidt fra det europaiske gen-
nemsnit. Samtidig er der dog ogsa en andel af selskaber med betydeligt dyrere prisfastsaettelse, men det
har enten udspring i meget misundelsesvaerdige vaekstbetingelser eller i, at selskabet star foran en be-
tydeligindtjeningsgenrejsning. Vi betragter stadig de danske selskabers vaekstperspektiver, tilpasnings-
dygtighed, steerke markedspositioner og handterbare gaeldsniveauer som vigtige forudsatninger for at
levere bedre aktieafkast end de globale aktier i et miljg, hvor en markant vaekstacceleration ligner en
illusion.
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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 Afkastbarometer Afkastbarometer Afkastbarometer
Globale aktier USA-aktier Europaiske aktier EM-aktier
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L [ -—-4» [ ] - r r r ¢+ ¢ 7 §} 7 [ [ |
Finans Finans - USA Finans - Europa Finans - EM
I I [T 7 | 1 7 |

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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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
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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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Sektorprisfasts=ttelse og vaekstudsigter, Europa
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Sektorprisfastsaettelse og vaekstudsigter, Emerging Markets
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Prisfastsattelse pa tvaers af sektorer og regioner

P / E flllld Verden USA Europa EM
Basismaterialer 15,9 19,3 14,6 12,0
Cyklisk forbrug 19,8 13,1 12,2
Stabilt forbrug 18,6 16,9
Energi 10,4 7,1
Finans 12,5 8,3 7,9
Medicinal 18,9
Industri 19,2
Teknologi
Kommunikation 13,8
Forsyning 13,8 15,2 11,8 11,4
Ejendomme 25,4 _ 13,7
P/E fwd - marked 19,3 20,6 13,4 11,9
Sektorneutral P/E fwd* 19,3 16,6 14,9
Forklaring: Red markering indikerer, at sektoren er dyr i forhold til prisfastscettelsen af

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

Fjernesten Latinamerika

24,1

Danmark

17,4
16,9

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,

1, Ticrhod, 11,

altsd ens sektorvcegte i alle regioner. Det ager ignelig
Kilde: LSEG Datastream og Sydbank
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SEKTORSTRATEGI

Sektorprisfastsattelse malt ved P/E, Globale aktier

Sektorprisfastsattelse malt ved P/E, USA

o
53]

10 15 20 25 30
Technology 25,6
Healthcare 20,2
Industrials 18,2
Consumer Non-Cyclicals 16,7
Utilities 14,2
Basic materials 14,2
Telecoms 13,3

Energy 11,7 o
Consumer Cyclicals 10,8 o

Financials 10,5

o

5 10 15 20 25 30

- 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

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

14/18



INDUSTRI-OVERBLIK

Prisfastsattelse og veekstforventninger
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= Prisfastsaettelse ift. 20-arigt gennemsnit (P/E fwd.)

Kilde: LSEG Datastream og Sydbank

Aktuel og historisk prisfastsattelse
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Kilde: LSEG Datastream og Sydbank
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RAVARER OG VALUTAKURSER
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Réolie - Brent — CRB-Indeks Industrimetaller Energi Afgreder
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
Grent: 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 maneder

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 risikopraemie heje aktiekurser.
Udbytteafkast: Udbytte pr. aktie / Aktiekurs
K/1: Bersveerdi [ Verdien af den bogferte egenkapital
Magnificent 7: Meta(Facebook), Apple, Nvidia, Alphabet (Google), Microsoft, Amazon, Tesla
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VVxekst og

prisfastseettelse

verden rundt

Prisfastsaettelse og vaekstforventninger
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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 Finans-
tilsynet. Sydbank har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og forhindre interessekonflikter og sikre, at de udarbejdede analyser har en hgj standard og er baseret pa objek-
tiv 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 pé basis af multipelanalyse af de navnte 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 selska-
bers finansielle og driftsmaessige profil). Afsnit omtalt "Sydbanks vurdering” angiver subjektive vurderinger af relevante fremtidige markedstendenser og konjunkturforventnin-
ger.

Risikovurdering og felsomhed
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 pafere investorer tab eller gevinst.

Planlagte opdateringer af analysen
Denne analyse planlegges opdateret ad hoc.

Anbefalingsstruktur
Inden for det seneste kvartal har Sydbank haft investeringsanbefalinger pa 19 selskaber. Fordelingen af anbefalinger fremgar nedenfor under "Fordeling af anbefalinger”. Be-

tydningen 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 méneder 68,4%
Hold Pa linje med gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 26,3%
Salg Darligere end gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 méneder 53%

Vi opdeler virksomhederne i to kategorier - cykliske og defensive aktier. Keb betyder séledes, 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
gvrige aktier i kategorien. Eventuelle aendringer i anbefalingen i forhold til den seneste anbefaling pa selskabet fremgéar af denne analyse.

Anbefalingsoversigt:

Keb Hold Saelg

Danske Bank Rockwool A. P. Mogller Maersk
DSV
FLSmMidth
Nordea
Cykliske aktier Pandora
Vestas

Carlsberg Ambu
Genmab Bavarian Nordic
GN Store Nord Coloplast
H. Lundbeck Demant
Defensive aktier Novo Nordisk
Tryg
Orsted

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 szerskilt, individuel radgivning. Investering er forbundet med risikoen for skonomisk tab. Historiske afkast, kursudvikling eller prognoser for fremti-
den 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 evrigt kan @ndre sig fremover.

1 analysen naevnes 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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