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Hej

Virkeligheden kan udfordre aktiemarkedsfest

Genstridig amerikansk inflation og Mellemestkonflikt udfordrer festen

Iran har natten til sendag gennemfart et militaert angreb mod Israel. Militaeranalytikere mener, at an-
grebets form har haft til hensigt at gengzelde uden at udrette betydelig skade - altsa en markering uden
at skabe yderligere eskalering. 1 sidste uge fik vi desuden endnu et bevis pa en genstridig og alt for hgj
amerikansk kerneinflation, mens rentemedet i ECB var uden store overraskelser.

Sydbanks vurdering: Vi fastholder det rede afkastbarometer pa de globale aktier, og de rade afkastba-
rometre pa de regionale aktiemarkeder. Det rode afkastbarometer og udsigten til et lavt eller mdske ne-
gativt afkast er IKKE ensbetydende med, at investorer skal saelge alle deres aktier. Aktierne er siden arets
begyndelse steget med ca. 6% - og i samme periode er forventningerne til rentenedsaettelser i USA fal-
det fra 6-7 rentenedsaettelser ned til nu omkring to. Samtidig er markedsforventningerne til selskaber-
nes indtjening i ar ogsa saenket - isaer i Europa og pa Emerging Markets. Vi gentager ogsa lige til inve-
storernes realitets-regnskab, at aktierne siden begyndelsen af 2023 er steget med 30%, selv om indtje-
ningen i perioden har stdet i stampe. Den seneste uges begivenheder kan udfordre et meget meget re-
sistent aktiemarked, hvor selv negative nyheder i perioder vendes til noget positivt. Opblusningen af
Mellemastkonflikten eger naturligvis risikoen for flere krigshandlinger. Selv om det maske ikke lige nu
ligner det mest oplagte udfald, understreger weekendens angreb, at situationen i regionen er hgjspaendt.
Med en hejspaendt situation i Mellemesten falger ogsa en aget risiko for betydelige olieprisstigninger,
dervil lgfte inflationen og gere det betydeligt svaerere for centralbankerne at nedsaette styringsrenterne.
1 ngjagtig samme retning traekker den genstridigt haje inflation i USA, og renteudsigterne flugter sim-
pelthen ikke med en aktieprisfastsettelse, der stadig afspejler nul-renter - ikke bare i USA, men pa tveers
af de fleste sektorer i de tre regioner. Den positive side af inflationsudviklingen i USA er en fortsat paen
gkonomisk vaekst, fin tilgang til arbejdsmarkedet og produktivitetsvaekst. Vaeksten i USA er dog baret
betydeligt af et stort statsunderskud, der er langt fra gratis at finansiere laengere. Inflationsudviklingen
i Europa er efter en del kvartaler med en gkonomi i stilstand bedre under kontrol, og rentemadet i ECB
indikerer ogs3, at forste rentenedsaettelse kan komme allerede i juni. Behovet for udtalte investeringer i
forsvar og energiforsyning i Europa kan ege statsunderskuddene, afholde de lange statsrenter fra at
falde betydeligt og statte selskaber i udvalgte industrier. Netop en mere udtalt statsstgtte-dagsorden
kan vaere negglen, der kan lase op for derene ind til udvalgte lommer med acceptable eller maske endda
gode aktieafkast i den naeste periode. Pa det brede aktiemarked er prisfastsattelsen dyr, forventnin-
gerne til indtjeningsvaekst for hgje og investorernes syn pa geopolitiske risici alt for tilbagelanet. Det vil
holde snor i aktieafkastet og maner til forsigtighed, nar det geelder globale aktieafkast, medmindre vi far
massive positive indtjeningsoverraskelser. Pa regionsbasis ser vi en beskeden afkastfordel i USA, hvor vi
forventer feerre indtjeningsskuffelser end i Europa og pa Emerging Markets.

Hvad taler for aktiekursstigninger:

e Inflation i sikker retning mod 2% og signaler om markante rentesaenkninger
e Mzrkbar gkonomisk fremgang

e Nedtrapning af krigen i Ukraine og konflikten i Mellemeasten

Risici, der kan afspore aktiekursstigninger:

¢ Nedjustering af indtjeningsforventninger er pa vej

e Mere betydelige gkonomiske effekter af renteforhgjelser

¢ Inflations- og rentestigninger vil afslere gaeldsbobler

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

Aktuel prisfastsattelse (P/E fwd.) i forhold til 20-arigt gennemsnit
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Kilde: Refinitiv Datastream og Sydbank.
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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 objektiv
og uafhangig 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 navnte aktiemarkeder. De i analysen angivne multiple er ikke udtem-
mende. Desuden indgar indgdende regions- og branchekendskab, landespecifikke samt markedstekniske elementer (begivenheder der pévirker 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 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 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”. 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 68,4%
Hold P4 linje med gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 méneder 26,3%
Salg Darligere end gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 53%

Vi opdeler virksomhederne i to kategorier - cykliske og defensive aktier. Keb betyder séaledes, at aktien vil klare sig relativt bedre end de gvrige selskaber i kategorien. Hold bety-
der, at aktien vil klare sig pa linje med de evrige selskaber i kategorien. Endelig betyder slg, at vi forventer, at aktien vil klare sig darligere end de gvrige aktier i kategorien.
Eventuelle @ndringer i anbefalingen i forhold til den seneste anbefaling pa selskabet fremgar af denne analyse.

Anbefalingsoversigt:

Keb Hold Saelg

Danske Bank
DSV
FLSmidth
Nordea
Pandora
Vestas

Rockwool A. P. Mgller Maersk

Cykliske aktier

Carlsberg
Genmab
GN Store Nord
H. Lundbeck

Ambu
Bavarian Nordic
Coloplast
Demant

Novo Nordisk

Tryg
Orsted

Defensive aktier

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 rddgivning. Investering er forbundet med risikoen for skonomisk tab. Historiske afkast, kursudvikling eller prognoser for fremti-
den 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
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 andre 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 efterfelgende endrede forudsaetninger. Analysen méa 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 Kgbenhavn K.
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