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@rsteds veerdi styres i hgj grad af renten

Det har muligvis overrasket nogen, hvor ustabil
Orsteds aktie har vaeret det sidste lange stykke
tid. Meget har handlet om renten, men hvad har
renten egentlig betydet for @rsted?

Med en aktuel markedsvaerdi pa 280 i mia. kr. ved
den djaevelske kurs pa 666, et statsligt majoritets-
ejerskab og eksponeringen mod energiproduktion,
og i et rimeligt omfang ogsa statsreguleret ener-
giproduktion, kan udsvingene i aktien godt virke
voldsomme. F.eks. faldt aktien fra kurs 850 i star-
ten af august til et bundniveau pa 580 i oktober.

Energisektoren som helhed har veeret seerligt ud-
fordret (ogiflere tilfeelde begunstiget) af falgerne af
Ruslands invasion af Ukraine og dennes betydning
for energimarkederne og energipriserne. @rsted er
ingen undtagelse og eksponeringen til Gasprom,
hedgingnedlukning, gget kraftvaerksindtjening, mv.
er blot nogle af mange modsatrettede bevaegelser,
der pa laengere sigt er positive for @rsted.

Mest af alt fordi der er sat ekstra politisk pres pa
den gronne omstilling til vedvarende energi, som
en del af lgsningen pa at opnd uafhangighed af
Ruslands energi. Det gavner @rsted, der som udvik-
ler og (del-)ejer af mange projekter bar fa nemmere
ved at drive projekterne i mal og efterfalgende ogsa

opna fornuftige priser pa bade afregning og even-
tuelt delsalg af projekterne.

Ind fra siden og torpederer fremtiden kommer
dog inflations- og renteudviklingen. Inflationen er
vi mindre bekymret for i sig selv, fordi stigende pro-
jektomkostninger (til vindmeller, transmissionsnet,
mv.) bar kunne sendes direkte videre i afregnings-
prisen for projekterne. lkke mindst i kelvandet pa
loftet i el-prisen.

Renten afgerende for @rsteds aktiekurs
Renteudviklingen er der, hvor vi for alvor kan finde
en forklaring pa @rsted-aktiens udvikling. Alle ved
at renten er steget kraftigt henover efteraret og
blot som eksempel er den effektive rente pa en
toneangivende realkreditobligation steget fra 2,5
pct. i starten af august til over 4 pct. i begyndelsen
af oktober. Niveauet ved indgangen til 2022 13 i
gvrigt pa 1,4 pct. blot som reference.

Nar @rsted vinder et projekt har man pa flere
af dem allerede last elprisen (som en del af auktio-
nen eller udbuddet), mens omkostnings- og finan-
sieringssiden stadig er dben eller usikret i nogen
grad. Det skaber selvsagt en raekke udfordringer,
som der arbejdes ihaerdigt pa at afbade.
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Aktieanalyse

« Fortsat fra forrige side

Med de mange ubekendte giver detivores gjne
ikke mening at s@ge at fastleegge et konkret veerdi-
tab for @rsted som fglge af rentestigningerne.

Til gengaeld vil vi vise effekten pa nutidsveerdien
af selskabets fremtidige indtjeningsbidrag (malt
som EBITDA) for pa den made at vise renteudvik-
lingen betydning for veerdiansaettelsen af @rsted.

Andrer vi pa kalkulationsrenten, der bruges for
at finde nutidsveerdien, sker der store sendringer
i den samlede veerdi af alle "EBITDA’er”. Det er il-
lustreret i falgende tabel, hvor vi for eksemplets
skyld bruger 4,7 og 10 pct. som kalkulationsrente:

EBITDA ved andring i renteniveau

Kalkulationsrente Summeret nutidsvaerdi  Summeret nutidsvaerdi

(%) fremtidig EBITDA (2023->) EBITDA (2023->2030)

4 1.198,98 240,15
645,85 209,43
10 428,94 184,08

Det simplificerede regnestykke kan ikke overfg-
res som en endegyldig sandhed om @rsteds vaerdi-
ansattelse, for der er utallige mader at gribe den
sag an pa. Eksemplet viser dog med al tydelighed
hvilke kraefter der er i spil, nar man andrer ved
kalkulationsrenten i en forretning, hvor s@ meget
handler om vaekst. | det lys er kursens fald under
de betydelige rentestigninger ikke overraskende.

Nar vi taler om fremtiden, sa har vi flere gange
fremhaevet at @rsted ser ud til at veere en aktie man
bare skal kebe med lukkede gjne og eje i mange
ar.Alene af den grund, at der er vaekst sa langt gjet
raekker. Man har dygtigt positioneret sig globalt
og lavet mange lokale partnerskaber med vigtige
partnere, som gerne skulle lede til godkendelse og
endelig investeringsbeslutning pa en lang raekke
on- og offshore projekter.

Nyeste tiltag er mere danskfokuseret, men ikke

Aktiekurs seneste 12 maneder

desto mindre ganske opsigtsveekkende. @rsted er
gaet sammen i et partnerskab med "arkerivalen”
CIP om at udvikle fire danske offshoreprojekter
med en samlet kapacitet pa 5,2 GW.

Projekterne har seerlig sigte pa at levere strem til
de sakaldte Power-To-X projekter, hvor man bruger
vindmgllestrgm til typisk at producere brint, som
et mere baeredygtig alternativt til konventionelle
fossile braeendstoffer i det mange tilfeelde, hvor el
(og batterier) ikke er en optimal eller mulig lasning.

Det er en tidlig pipeline og veerdien af den er
naeppe noget, der lige nu rykker pa veerdien af
hele @rsted. Men det er vaesentlig for os som en
indikator pa, at @rsted er med, hvor det sner, og
ber kunne fastholde en markedsledende position
i mange ar fremover med vaekst.

Trods en fortsat hgj veerdiansaettelse ryster vi
ikke pa handen og anser stadig @rsted som en god
langsigtet investering. Vi understreger langsigtet,
fordi det netop handler om det lange sigt i @rsted
- udbygningsplanerne helt frem til 2027/2030 er
allerede ret faste og alene til 2027 ligger bruttoin-
vesteringerne pa op til 350 mia. kr.

Vi skrev sidst at kurs 700-750 kunne blive et in-
teressant kebsniveau, og med det aktuelle niveau
under 700 er der principielt ikke s&endret pa den pa-
stand. Derfor fastholder vi ogsa et kursmal pa 800.
Men med tilfgjelsen, at veekstaktier har gode og
darlige perioderiforhold til veerdianseaettelsen, men
sa leenge vaeksten i den underliggende forretning
er tilstede, skal der nok komme gode tider igen.

Steen Albrechtsen
SA og/eller ncertstdende ejer aktier i @rsted

Aktuel kurs
Kursmal (6 mdr)

648,00
800,00

Lees tidligere analyser af @rsted her. Password er

abonnent email, og adgangskode kan hentes her.
Disclaimer: Lees her om @U'’s aktieanalyser.

Konkurrentnggletal nzeste 12 maneder

1 stoc ;: ?m;;f(;»l::{ A/; LDLJYK“:;W:A;»A Iberdrola SA, Enel SpA, Acciona SA and NextEra Energy Inc. (weekly) (mio_ kr.) P/E1) EV/EB'TDAZ) AfkastB)
Orsted 28,39 11,89 2,18
Branchemedian 20,30 8,50 2,38
EDP Renovaveis SA 30,62 11,74 0,44
’’’’’ Iberdrola SA 15,89 8,50 4,56
Enel SpA 8,84 6,45 8,15
;; ;rgcri/esji%ier;%sie:n l;Jrlljse ngf/;’e/ndlﬁg‘ﬁgreegglisiseg%f/. %‘}?rggbrliidskﬂ vninger
= Orsted A/S — EDP Renovavels SA — Iberdrola SA —— Enel SPA — Acclona SA — NextEra 7 3 Dividend Yield = Udbytte/aktie set i forhold til aktiekursen
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RTX: Normalisering efter corona indenfor raekkevidde

RTX' arsregnskab, og ikke mindst forvent-
ningerne til det nye regnskabsar, er nu of-
fentliggjort, og man er ved at veaere tilbage pa
vaekstsporet. Men det kniber lidt med come-
backet til indtjeningen.

Med en omsaetning pa 663 mio. kr. i 2021/22 leve-
rede RTX et solidt Corona-comeback pa omsaetnin-
gen pa 45 pct., selvom det hgrer med til historien,
at den stigende dollar gav stor medvind. Valutaju-
steret blev vaeksten pa 30 pct.

RTX leverede et svagt cash flow fra driften pa O kr.,
men med et steerkt 4. kvartal anser vi det ikke som
et stort faresignal. Men dog noget vi vil holde gje
med fremadrettet. En folge heraf og af den generelle
usikkerhed er, at udbyttet slgjfes for andet ar i traek.
Bestyrelsen vil dog sgge om en ny bemyndigelse
til aktietilbagekab, og det er naeppe utaenkeligt, at
der kommer et program senere pa regnskabsaret.

Udsigterne for 2022/23 indikerer ogsa, at den
finansielle ambition for 2023/24 nu bestemt er in-
denfor raekkevidde, i hvert fald pa omsaetningssiden.
Det kraever blot, at man kan leve op til de seneste
mange ars gennemsnitlige vaekst omkring 10 pct.

Ambitionen er pa minimum 800 mio. kr. i om-
saetning med et EBITDA-resultat pa mindst 145
mio. kr. Med forventningen pa 700-760 mio. kr.
i det nye regnskabsar er det ikke sveert at se en
10 pct. veekst i aret efter bringe omsaetningen op
omkring eller over 800 mio. kr. | seerdeleshed ikke
hvis de 700-760 mio. kr. allerede har et snert af
konservatisme over sig.

Pa EBITDA-niveau bliver det straks mere interes-
sant for udmeldingen for 2022/23 er kun pa 85-105
mio. kr., og dermed skal der et anseeligt laft pa
henved 50 pct. fra midtpunktet for at nd op pa 145
mio. kr. Det modsvarer en EBITDA-margin pa 18,1,
hvilket skal ses i forhold til den realiserede margin
pa 12,91 ar, og den forventede pa 12,1-13,8 i hver
ende af intervallet for 2022/2023.

Aktiekurs seneste 12 maneder

Vi skal tilbage til 2019/20 regnskabet - og arene
inden - for at finde EBITDA-marginer pa 17,5-19,5.

RTX anferer da ogsa, at en normalisering af kom-
ponentsituationen, og ikke mindst af komponent-
priserne, er afggrende for at indfri malsaetningen.

Bruttomarginen er faldet med 6 procentpoint
i regnskabsaret til 46 pct, og arsagen anferes til
forst at veere produktmixet, og dernaest kompo-
nentpriser. Produktmixet regner vi ikke med, at der
bliver endret pa til fordel for et marginlgft, og det
er derfor sveert at se en komponentpriseffekt pa
mere end 2-3 procentpoint, som kan flyde direkte
igennem til EBITDA-marginen, nar forsyningskae-
desituationen normaliseres.

Det ser med andre ord lidt sveert ud - men ikke
umuligt - at |lafte EBITDA til 145 mio. kr., hvis om-
saetningen ikke kommer markant over 800 mio. kr.

Vi ser med tilfredshed pa, at strategien med
skaleret produktsalg til de store kunder begynder
atvise sit potentiale. Det styrker tiltroen til omsaet-
ningsudviklingen, men ger naturligvis ogsa om-
setningen mere sarbar. Med otte rammeaftaler i
gang ser det fornuftigt ud, men det er ogsa veerd at
bemaerke, at fire af dem langsomt naermer sig den
fase, hvor produkterne skal fornyes og rampes up
igen. Det vil nok ikke veere i ar, men det kan maske
give nogle bump pa vejen i senere ar.

Vi satte sidst et kursmal pa 140, som er inden-
for raekkevidde ved dagens kurs. Med RTX's tilba-
gevenden til vaekst, bar usikkerheden vaere faldet
en anelse, og derfor kan vi godt forsvare at lgfte
kursmalet yderligere til 160.

Steen Albrechtsen

Aktuel kurs
Kursmal (6 mdr)

132,20
160,00

Lees tidligere analyser af RTX her. Password er abon-

nent email, og adgangskode kan hentes her.
Disclaimer: Lees her om @U'’s aktieanalyser.

Konkurrentnggletal nzeste 12 maneder

(mio. kr.) P/E" EV/EBITDA? Afkast?
RTX 22,74 10,60 1,86
Branchemedian 16,64 9,65 2,34
INVISIO Communications AB 80,75 43,72 0,60
Spirent Communications plc 17,32 12,16 2,34
Ascom Holding AG 15,95 7,14 3,13
! Price/Earnings = Prisen for en krone af selskabets overskud

2 Markedsveerdien plus geeld / driftsresultatet ekskl. af- og nedskrivninger

9 Dividend Yield = Udbytte/aktie set i forhold til aktiekursen
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Vestas satser: Svulmende lagre venter pa ordrer

Arets sidste maned vil vise om Vestas-ledelsens
strategiske satsning pa kraftige prisforhejelser
lykkes. Forelobig er salg og ordreindgang brem-
set op. Men ledelsen satser tilsyneladende pa
et snarligt gennembrud.

Vestas' konsekvente prisforhgijelser giver tillid til, at
ledelsen har vilje til at satse mere pa at genskabe
en solid indtjeningsevne end pa at opretholde store
markedsandele.

Det er aktiemarkedet tilsyneladende sa tilfreds
med, at det accepterer, at omsaetningen og resul-
tatet for 3. kvartal 2022 13 vaesentligt lavere end
forventet. Og prognosen for hele aret blev endda
saenket, sa der nu ventes en EBIT-overskudsgrad
pa minus 5 pct. mod tidligere minus 0-5 pct.

Vestas' servicedivision leverer godt, og vind-
melleproducenten kan vare pa rette spor med
sine prisforhgjelser. Men det er ogsa nedvendigt
at de accepteres af kunderne i de kommende ma-
neder. Efter omsaetningsfaldet hidtil i 2022 er der
nemlig flere indikationer af, at Vestas' kapacitet
nu er rigelig:

1) For det fagrste er lagerbeholdningerne i lgbet
af et ar steget med over 8,6 mia. kr. til 52,5 mia.
kr. Lagrene modsvarede per ultimo september
181 pct. af 3. kvartals omsaetning mod 107 pct. et
ar tidligere.

2) For det andet er antallet af ansatte er ganske
vist faldet med over 1000 til 28.286 ved udgangen
af september. Men hver af Vestas' ansatte har i de
forste ni maneder af 2022 - hvor priserne vel at
maerke er sat betydeligt op - i gennemsnit kun prae-
steret en omsaetning pa 342.000 euro mod 375.000
euro i den tilsvarende periode af 2021.

Den ringere udnyttelse af organisationen kan
man til en vis grad forklare med de fortsatte van-
skeligheder i forsyningskaederne.

Men det er bemaerkelsesvaerdigt, at de to store
konkurrenter Siemens Gamesa og General Electric

Aktiekurs seneste 12 maneder

i efteraret har varslet nedskaringer af medarbej-
dertallet pa 10-20 pct. for at tilpasse sig markedet.
Vestas synes derimod at satse pa stort set at op-
retholde sit produktionsapparat.

Det kan ses som et tegn pa en optimistisk for-
ventning om, at der snart kommer et gennembrud
i ordreindgang og aktivitetsniveau, i takt med at
flere kunder far gang i flere projekter og i evrigt
indstiller sig pa, at betale de hgjere priser, som
Vestas nu salger til.

De underliggende tendenser og fremtidsudsig-
terne burde vaere gode. Der skal uden tvivl investe-
res meget mere i baeredygtig energi de kommende
ar, og det ma den store producent Vestas fa gavn
af. Men for en virksomhed med en negativ fri pen-
gestrem pa over 15 mia. kr. i arets farste ni ma-
neder er det dog ogsa nedvendigt, at der sker en
vending pa kort sigt.

Stadig flere analytikere har derfor blikket rettet
mod Vestas' ordreindgang. Den vil veere den bedste
indikator for, om kunderne er villige til at give mere
for Vestas' meller end for et ar siden, og mere end
de skal give for konkurrenternes mgller.

Forelgbig er den offentliggjorte ordreindgang for
4. kvartal pa beskedne 300 megawatt. Det er imid-
lertid ikke useedvanligt, at fjerde kvartalsordrerne
klumper sig sammen i december.

Det skal gerne ske igen, hvis optimismen om
virksomheden for alvor skal genskabes.

Morten A. Serensen
Morten A. Serensen har aktier i Siemens Energy, der
kontrollerer Siemens Gamesa, samt | Nordex.

Aktuel kurs
Kursmal (6 mdr)

184,14
165,00

Lees tidligere analyser af Vestas her. Password er

abonnent email, og adgangskode kan hentes her.
Disclaimer: Lees her om @U'’s aktieanalyser.

Konkurrentnggletal nzeste 12 maneder

(mio. kr.) P/E" EV/EBITDA? Afkast?
Vestas Wind Systems 149,77 17,19 0,22
Branchemedian 14,33 9,02 1,90
Titan Wind Energy 14,33 12,59 1,38
Siemens Gamesa N/A 19,79 N/A
General Electric Company 20,01 9,27 0,37
" Price/Earning = Prisen for en krone af selskabets overskud

2 Markedsveerdien plus geeld / driftsresultatet ekskl. af- og nedskrivninger

9 Dividend Yield = Udbytte/aktie set i forhold til aktiekursen
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Maersks markedsnedtur tester transformationen

Hvor hardt bliver det? Efter at Maersk har le-
veret det 16. kvartal i treek med veekst i ind-
tjeningen vender udviklingen nu - og ganske
markant.

Analytikerne venter en hard nedtur: A.P. Mgller-
Maersk (Maersk) vil i 2023 og 2024 komme ud for et
tilbageslag, der kan skaere op mod 200 mia. kr. af
det driftsoverskud, der i 2022 sikkert rammer op
over forblgffende 225 mia. kr. Det vil blive drama-
tisk efter 16 kvartaler, der malt mod aret fer har
vist indtjeningsvaekst og et 3. kvartal 2022, der har
leveret en enestdende indtjening.

Tidligere har nedture i markedet fart til betyde-
lige underskud i containerrederiet Maersk Line,
sadan som det for eksempel skete i 2016. Men
Maersk er sandsynligvis ikke laengere en virksom-
hed, der kan blive kastet helt sa voldsomt rundt af
de globale konjunkturer som tidligere.

For det fgrste har A.P. Mgller-Maersk aktivt
medvirket til at omskabe hele branchens forret-
ningsgrundlag. Maersks bidrag til de seneste ars
omfattende konsolidering har vaeret kabet af Ham-
burg Sud i 2017 og det fortsatte samarbejde med
sin starre konkurrent MSC. De store enheder har i
sig selv givet containerrederierne en steerkere for-
handlingsposition overfor kunderne.

For det andet har ejerne i A.P. Mgller Holding
omskabt og fokuseret koncernen. Den traditionelle
sgtransport af containere er blevet suppleret med
en stadig voksende logistikdel, der i ar vil nd en arlig
run rate pa omkring 17 mia. dollar og i midten af
artiet kan blive stgrre end sgtransporten. Ved hjzelp
af logistikken skal Marsk kunne levere hele trans-
portlgsninger og knytte kunderne teettere til sig.

Hovedmalet med den strategiske transforma-
tion har netop veeret at bryde ud af op- og nedtu-
rene i shipping og opfattelsen af containertrafik
som en commodity.

Aktiekurs seneste 12 maneder

Om det vil virke skal nu vise sig. Mange iagtta-
gere venter under alle omstandigheder en meget
markant nedgang i indtjeningen. Branchen har -
som den plejer, nar det gar godt - bestilt mange
nye skibe under opturen.

Men hvis branchen, og altsa ogsa Maersk, navi-
gerer klogt gennem nedturen, kan den undga det
vaerste. Tiden er nu inde til at skeere i kapaciteten,
og det sker allerede pa nogle af de vigtigste ruter.

Ifolge Drewry kan der opsta en massiv vaekst i
kapaciteten pa 34 pct. i 2023, hvis alle nye skibe
bliver leveret til tiden, hvis der ikke er kedannelser
foran havnene, og hvis ingen skibe bliver oplagte.
Meaersk vil selv bidrage til den ggede kapacitet med
sine efterhanden 19 bestillinger pa store skibe, der
kan sejle pa metanol.

Det er sandsynligt, at markedet ikke crasher, sa-
dan som det tidligere er sket. Det vil vaere muligt
for de rederier, der mangvrerer dygtigt, fortsat at
tjene flere penge, end de gjorde far covid-epide-
mien. Konsolideringen ger det mere sandsynligt, at
markedsdeltagerne vil opretholde mere disciplin,
som de gjorde i 2020, hvor de oplagde op mod 13
pct. af kapaciteten.

Meaersk star finansielt staerkt efter to ekseptionelt
gode ar. Koncernen kan, forsikrer ledelsen, gen-
nemga en laengere global afmatning, opretholde en
solid BBB-kreditrating, kabe aktier tilbage, betale et
udbytte pa 30-50 pct. af resultatet, implementere
sin strategi og ga@re virksomheden i stand til at ud-
nytte de muligheder, der matte vise sig.

Morten A. Serensen

Aktuel kurs
Kursmal (6 mdr)

15.100,00
16.600,00

Lees analyser af A.P. Maller-Mcersk her. Password er
abonnent email, og adgangskode kan hentes her.
Disclaimer: Lees her om @U'’s aktieanalyser.

Konkurrentnggletal nzeste 12 maneder

(mio. kr.) P/E" EV/EBITDA? Afkast?
A.P. Moller-Maersk 3,89 2,13 10,12
Branchemedian 4,60 6,09 7,52
Orient Overseas 2,86 1,02 22,59
Shanghai Int. Port 8,83 6,42 4,01
Hapag Lloyd Ag 4,70 3,56 8,80
" Price/Earning = Prisen for en krone af selskabets overskud

2 Markedsveerdien plus geeld / driftsresultatet ekskl. af- og nedskrivninger

9 Dividend Yield = Udbytte/aktie set i forhold til aktiekursen
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Manglende nedjustering hos Jobindex kan lgfte kursen

Jobindex nedjusterede i juli forventningerne
til 2022, og mens det var naturligt, at de nedju-
sterede forventninger blev fastholdt i halvars-
regnskabet 12 maned senere, var det ingen
selvfolge, at de ogsa blev fastholdt i 3. kvartals-
regnskabet. Men det gjorde de.

Og de blev fastholdt selvom bgtten vendte efter
fremgang i bade omsaetning og indtjening i drets
forste to kvartaler. Omsaetningen faldt i 3. kvartal
med 5 pct. i forhold til samme kvartal i fjor og drifts-
resultatet (EBIT) blev reduceret med naesten 15 pct.

Antallet af jobannoncer pa Jobindex ligger stadig
pa 120 pct. af niveauet fer corona, men samtidig
oplyses det, at de forelgbige tal for oktober og no-
vember tyder p3, at efterspergslen pa arbejdskraft
er pa vej lidt ned.

Det er en vigtig oplysning, som set fra en inve-
stors synsvinkel overskygger oplysningen om, at
man forventer en omsatning i 4. kvartal pa et he-
jere niveau end fer corona.

Hvis vi sammenligner Jobindex’ forventninger
til arets driftsresultat (170 mio. kr.) med det tilsva-
rende resultat (89 mio. kr.) i bade 2019 0g 2018, er
fremgangen i forhold til far-corona ganske vist mar-
kant. Men den er allerede indregnet i aktiekursen,
og udviklingen fremadrettet er derfor betydeligt
vigtigere for veerdiansaettelsen af aktien.

Her er &ndringen i den forventede efterspgrgsel
efter arbejdskraft fra “stabiliseret” i halvarsregnska-

bet til "maske pa vej ned” i 3. kvartalsregnskabet
en advarselslampe omkring det kommende regn-
skabsars indtjening, og en sadan usikkerhed skal
indregnes i aktiekursen.

Den gode nyhed til aktionaererne er, at aktiemar-
kedet endnu engang har vist sig at vaere pa forkant
med virkeligheden. Fra arets kurstop i april blev Jo-
bindex’ markedsveerdi sdledes reduceret med nae-
sten en fjerdedel frem til halvarsregnskabet i august.

Det forklarer hvorfor kurseffekten af bade ned-
justeringen i juli og de fglgende to svage kvartals-
regnskaber har vaeret stort set ikke-eksisterende.
Markedet havde simpelthen set det komme.

Det betyder ikke, at alt er fryd og gammen ved
den aktuelle kurs. Investorerne ser nemlig stadig
fremad, og nu er blikket skarpt rettet mod Jobin-
dex’ forventninger til 2023.

Vi justerer vores kursmal en smule fra 1650 i
Formue 34/2022 til 1595, men bemeerker at den
manglende nedjustering i 3. kvartalsregnskabet
kan skabe en positiv forventning hos investorerne.
Det abner for et kurslgft henover arsskiftet.

Bruno Japp
Aktuel kurs 1540,00
Kursmal (6 mdr) 1595,00

Lees tidligere analyser af Jobindex her. Password er
abonnent email, og adgangskode kan hentes her.
Disclaimer: Lees her om @U’s aktieanalyser.

Seneste kvartal og regnskabsaret indtil nu

3. kvartal Ar til dato
mio. kr. 2022 2021 +/- (%) 2022 2021 +/- (%)
Nettoomsaetning 99,9 105,1 -4,9 340,0 311,5 9,1
EBITDA for seerlige poster 47,8 552 =135 160,0 149,6 6,9
EBIT 43,2 50,6 -14,6 138,2 128,9 7,2

EBITDA = Driftsresultat ekskl. af- og nedskrivninger
EBIT = Det primcere driftsresultat

Aktiekurs seneste 12 maneder

Konkurrentnggletal nzeste 12 maneder

;:m;q 3:: ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, (mio_ kl’.) P/E" EV/EBITDA? Afkast®
o Jobindex 10,61 8,02 7,50
o . Branchemedian 12,37 5,98 2,67
X-f\;:** ———a SR = Adevinta ASA 34,06 18,05 N/A
. \\/\//\,\/\//\/ o~ ZipRecruiter 41,86 8,27 N/A
o \/\//\/\/\/
. Seek Limited 28,60 14,84 2,17
tal A - Phas B - ! Price/Earnings = Prisen for en krone af selskabets overskud
B e T T — =t 2 Markedsveerdien plus geeld / driftsresultatet ekskl. af- og nedskrivninger
a Jobindex A/S — Adevinta ASA — ZipRecruiter, Inc. — Seck Limited — OMXC25 9 Dividend Yield = Udbytte/aktie set i forhold til aktiekursen
4
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Kob Rockwool til foreeldet pris fra 2017

Rockwools 3. kvartalsregnskab er en succeshi-
storie pa toplinjen, men en meget ringe historie
pa bundlinjen. Set over en laengere tidshorisont
kan den aktuelle krise vaere det rigtige tids-
punkt at kebe aktien.

Inflation og rentestigninger er efterhanden blevet
en hverdagshistorie for mange virksomheder, men
fa selskaber er ramt sa hardt som Rockwool.
| 3. kvartal leverede man sdledes en stigning i
omsatningen pa 27 pct. i forhold til samme kvartal
i fjor, men driftsresultatet (EBIT) faldt med 39 pct.
Selvom forskellen er accellereret i 3. kvartal er bil-
ledet det samme for hele 2022 med en stigning i
omsaetningen pa 31 pct., mens EBIT er faldet 23 pct.
Skiftet fra en tocifret fremgang i omsatningen
til en tocifret tilbagegang i driftsresultatet skyldes
prisstigninger, som har sendt en vaesentlig del af
Rockwools omkostninger i vejret med over 70 pct.
Det oplyses eksempelvis, at hvis man sammenlig-
ninger omkostningerne til el og gas efter 3. kvartal
med prisen for samme maengde energi i fjor, har
prisen i ar vaeret naesten 200 mio. euro hgjere.
Omkostningsstigninger ender altid hos kun-
derne, men det sker med en vis forsinkelse.
Rockwool har allerede haevet priserne, og der plan-
laegges prisstigninger pa 7-10 pct. i 1. kvartal 2023.
Men stigende omkostninger er ikke Rockwools

eneste problem. Man oplever nu, at den hgje in-
flation kombineret med et stigende renteniveau
begynder at fa en negativ effekt pa byggeaktivite-
ten, og man forventer tilbagegang i nybyggeriet.

Et salgsvolumen under pres kan ikke i leengden
kompenseres med prisstigninger, og det skaber
usikkerhed om Rockwools indtjening de kom-
mende par ar. Man kan habe at EU's ggede fokus
pa energibesparelser ogsa @ger tempoet for re-
novation af eksisterende bygninger i Europa, men
Rockwool har endnu ikke oplevet en sadan effekt.

Vi star altsa tilbage med dystre udsigter for den
naermeste fremtid.

Men set fra investors side kan det faktisk veere
positivt, da det har sendt Rockwools kurs tilbage
til niveauet fra 2017 og selskabets nggletal ned
pa et niveau, hvor de ikke lengere afspejler vores
forventninger til den fremtidige vaekst. Rockwools
forventede Price/Earnings er faldet fra 30 til 16 pa
et ar, og vi ser nu aktien som et godt langsigtet kab.

Bruno Japp
Aktuel kurs 1622,50
Kursmal (6 mdr) 1780,00

Lees tidligere analyser af Rockwool her. Password er
abonnent email, og adgangskode kan hentes her.
Disclaimer: Lees her om @U'’s aktieanalyser.

Seneste kvartal og regnskabsaret indtil nu

3. kvartal Ar til dato

mio. euro. 2022 2021 +/- (%) 2022 2021 +/- (%)
Nettoomsaetning 1.010 797 26,7 2.952 2.246 31,4
EBITDA 131 157 -16,6 473 456 3,7
EBIT 68 105 -35,2 301 306 -1,6
Resultat for skat 63 103 -38,8 232 300 -22,7
Periodens resultat 45 79 -43,0 170 231 -26,4
EBITDA = Driftsresultat ekskl. af- og nedskrivninger

EBIT = Det primeere driftsresultat

Aktiekurs seneste 12 maneder Konkurrentnggletal nzeste 12 maneder

(mio. kr.) P/E" EV/EBITDA? Afkast?
Rockwool 15,94 7,40 2,16
Branchemedian 10,56 5,77/ 3,38
Saint-Gobain 8,04 4,70 4,01
Kingspan Group 17,20 11,47 0,90
Owens Corning 8,38 5,26 1,54
! Price/Earnings = Prisen for en krone af selskabets overskud

2 Markedsveerdien plus geeld / driftsresultatet ekskl. af- og nedskrivninger

9 Dividend Yield = Udbytte/aktie set i forhold til aktiekursen
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Chr. Hansen lsegger op til stigning pa 10 pct.

Kommentarerne til C25-aktierne er primaert ba-
seret pa teknisk analyse med en tidshorisont
pa 2-3 uger og ikke dybdegaende fundamental-
analyser. Kobs- og salgsanbefalingerne er kun
vejledende.

A. P. Moller - Maersk A - Hold

Aktuel kurs: 14830,00

A. P. Mgller - Maersk A fglger stort set selskabets
B-aktie, og giver derfor ikke anledning til en selv-
stendig analyse.

A. P. Moller - Maersk B - Hold

Aktuel kurs: 15025,00

Onsdagens stigning under den naesthgjeste om-
saetning i november var et positivt signal. Men over-
ordnet set bevaeger kursen sig sidelaens et paent
stykke under modstandslinjen ved kurs 16000.

Ambu - Hold

Aktuel kurs: 95,00

Ambu har naesten genvundet hele kursfaldet efter
arsregnskabet med de beskedne forventninger til
2022/23. Nar vi alligevel kun siger Hold skyldes det,
at kursen nu rammer loftet i kursintervallet 78-95.

Bavarian Nordic - Hold

Aktuel kurs: 241,40

Bavarian Nordic har fundet statte ved 60 dages gli-
dende gennemsnit i 233, men omsatningen i ak-
tien er lavi gjeblikket. Afvent markedets beslutning
om den fremtidige retning fer et eventuelt kgb.

Carlsberg B - Hold

Aktuel kurs: 911,20

Carlsbergerien faldende kurskanal, og aktien slut-
tede november med et kursfald under manedens
hgjeste omsatning. Men der er tilsyneladende en
underliggende efterspergsel, sa vi siger Hold.

Chr. Hansen - Kob

Aktuel kurs: 452,60

Chr. Hansen har arbejdet sig opad med retning
mod kursintervallet 450-490, og torsdag brgd kur-

Hvad er 60 dages glidende gennemsnit?

sen endelig gennem bunden af intervallet. Dermed
lzegges op til en stigning pa ca. 10 pct.

Coloplast - Hold

Aktuel kurs: 871,60

Coloplasts seneste kursbund ramte bunden af en
stigende kurskanal, og samtidig bunden i kursin-
tervallet 830-910. Den forsigtige investor afventer
en stigning forbi kurs 910 fer et kab overvejes.

Danske Bank - Kab

Aktuel kurs: 128,25

Danske Bank fastholder en styrke, som malt pa
RSI14-skalaen (0-100) ligger i intervallet 65-75. Det
er en solid position, som kan levere en holdbar
kursstigning et stykke tid endnu.

Demant - Hold

Aktuel kurs: 206,40

Demant har ikke formaet at bryde ud af sin fal-
dende kurskanal, men pa den anden side er kur-
sen heller ikke faldet tilbage fra den gverste del af
kanalen. Fglg aktien fra sidelinjen.

DSV - Keb

Aktuel kurs: 1125,00

DSV's stigninger sker under betydeligt hgjere om-
saetning end de mellemliggende kursfald. P.t. ligger
kursen i bunden af en stigende kurskanal, og det
bgr ses som en kesbsmulighed.

FLSmidth - Hold

Aktuel kurs: 215,40

FLSmidth forsgger nu at forlade kursintervallet
165-210, og et udbrud herfra vil udlgse en kabsan-
befaling. Vivil dog godt se kursen ga forbi kurstop-
pen i 221 fra august, for vi haever anbefalingen.

Genmab - Keb

Aktuel kurs: 3277,00

Genmab saetter konstant nye kursrekorder i gje-
blikket, og det sker under hgjere omsatning end
ved de mindre kursfald, som ligger mellem stignin-
gerne. Det giver en oplagt kebsanbefaling.

Fortszettes pa naeste side »

60 dages glidende gennemsnit er en akties gennemsnitlige lukkekurs de seneste 60 dage. 60 dage svarer til det omtrentlige antal barsdage de sene-

ste tre maneder. Dette gennemsnit beregnes hver dag, og giver dermed en udglattet kursgraf, hvor de daglige udsving er fjernet. Det giver et klarere
billede af aktiens retning, og om hvorvidt investorernes holdning til aktien er ved at eendre sig i positiv eller negativ retning.
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« Fortsat fra forrige side

GN Store Nord - Hold

Aktuel kurs: 180,55

GN Store Nords stigning pa 0,36 pct. i torsdags
skete under en meget hgj omsatning, og det er
bekymrende, da den beskedne stigning afslarer en
steerk saelgerside. Vingjes derfor med at sige Hold.

ISS - Hold

Aktuel kurs: 155,95

ISS fortsaetter sin flotte stigning, og det eneste som
holder os fra at give aktien en kgbsanbefaling er,
at vi forventer en snarlig nedadgaende korrektion
efter en naesten brudt stigning pa over 30 pct.

Jyske Bank - Hold

Aktuel kurs: 432,10

Jyske Bank brgd ud af kursintervallet 375-415, men
stigningen er standset ved samme niveau som ved
aktiens stejle stigning i september. Det bliver derfor
indtil videre kun til en Hold-anbefaling.

Netcompany - Hold

Aktuel kurs: 346,80

Netcompany bevaeger sig sideleens omkring bun-
den af kursintervallet 340-430. Hvis fredagens
stigning forbi den nederste graense i dette interval
fortseetter, udlgser det en kgbsanbefaling.

Nordea - Kab

Aktuel kurs: 74,81

Nordea er brudt op gennem loftet i kursintervallet
65-74, og et RSI14-niveau mellem 60 og 70 vidner
om en sund styrke i aktien. Vi forventer en fortsat
stigning herfra.

Novo Nordisk B - Keb

Aktuel kurs: 897,00

Novo Nordisk brgd i den forlabne uge op gennem
modstandslinjen ved kurs 860 i tredje forsgg. Det
skete tilmed under en hgj omsaetning. Kgb ved en
mindre korrektion ned mod kursniveauet 870-880.

Novozymes B - Kob

Aktuel kurs: 427,90
Novozymes er ndet op til den linje, som kan tegnes

Hvad er RSI 14?

gennem aktiens kurstoppe i 2022. Ud fra markeds-
stemningen og Novozymes aktuelle styrke forven-
ter vi dog, at kursen fortsaetter opad.

Pandora - Hold

Aktuel kurs: 542,40

Pandora forsgger nu for anden gang at passere
modstandslinjen ved kurs 540. Hvis det lykkes er
naeste mal kurs 670, men afvent et markant gen-
nembrud fer et kab overvejes.

Rockwool - Hold

Aktuel kurs: 1623,50

Rockwools 3. kvartalsregnskab standsede aktiens
stigning, og kursen faldt tilbage til stgttelinjen ved
kurs 1560. Et fald derunder vil udlgse en salgsan-
befaling.

Royal Unibrew - Hold

Aktuel kurs: 500,00

Royal Unibrew har genvundet hele det kursfald,
som blev udlgst af 3. kvartalsregnskabet. Kursen
stiger stadig en smule, men vi vil se mere styrke
for at haeve anbefalingen til Kab.

Tryg - Hold

Aktuel kurs: 167,75

Tryg er tilbage ved det niveau, hvor stigningen i
forste halvdel af november standsede. Den forsig-
tige investor afventer en stigning forbi kurstoppen
i 172 fra august for et kab overvejes.

Vestas Wind Systems - Hold

Aktuel kurs: 184,12

Vestas ndede loftet i kursintervallet 150-190, hvor-
efter stigningen gik i sta. Efter et fald mod midten
afintervallet er kursen igen pa vej mod loftet i 190,
men fgrst ved et gennembrud siger vi Kab.

Orsted - Hold

Aktuel kurs: 648,00

@rsted leverer nogle kraftige kurssving med tors-

dagens stigning pa 8,4 pct. som det seneste. Lidt

mere overordnet bar kursen passere modstands-

linjen ved kurs 695, fgr aktien bliver attraktiv.
Bruno Japp

RSI14 er en forkortelse for Relative Strength Index, og det er et matematisk veerktgj, som beregner styrken i en aktie, og udtrykker den i et tal mellem

0 og 100. Dette tal kan beregnes for forskellige tidsperioder, men styrken over en 14 dages periode er den traditionelle, og det er den vi anvender.
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Portefglje

@U Formue Portefglje

Pkonomisk Ugebrevs Portefglje

Kobskurs

Kob

18 nov 2021
6 okt 2022
15 jun 2022
31 jan 2022
14 okt 2022
14 okt 2022
11 okt 2022
26 okt 2022
14 okt 2022
4 maj 2022
4 aug 2022
19 okt 2022
14 okt 2022
6 okt 2022
14 okt 2022
9 nov 2022
6 jan 2022
11 nov 2022
29 aug 2022
9 sep 2022

Kapital d.d.

Realiseret gevinst

Navn

Alm. Brand
cBrain
ChemoMetec
Genmab

Vestas Wind Systems

Pandora
Danske Bank
Netcompany
GN Store Nord
ISS

Ambu
Rockwool Int. B
FLSmidth
Bavarian Nordic
Q@rsted
Novozymes
Tryg

Demant

NKT

Coloplast

Startkapital pr. 9. september 2017

Antal
4.930
254
66
18
203
113
468
175
326
664
616
29
437
218
47
143
314
258
148
54

1.000.000
149.101
1.326.887

Andel %
4,4
3,6
4,5
4,4
2,8
4,6
4,5
4,5
4,4
7.8
4.4
3,5
71
4,0
2,3
4,6
4,0
4,0
4,2
3,6

Kurs
11,74
187,80
903,50
3.277,00
184,14
542,60
128,25
343,20
180,35
155,85
95,32
.622,50
215,30
242,00
648,00
424,30
168,55
207,10
381,00
878,40

-

Portefolje

Copenhagen Benchmark

25

V55
136,49
674,08

2.446,68

-

139,62
429,94
104,90
281,41
149,72
130,30

80,05

.385,45

185,91
222,44
598,34
393,47
163,46
204,27
379,77
908,22

Udbytte
0,30
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,72
0,00
0,00

15,00

Note: Alm. Brands afkast skal ses i forhold til et realiseret tab ved salg af aktier kebt for aktieemissionen.

Gevinst
22.136
13.033
15.142
14.946

9.037
12.730
10.930
10.814

9.986
16.967

9.407

6.875
12.844

4.263

2.334

4.409

1.823

731
181
-800

2022
-12,0%
-12,1%
-12,6%

Afkast %
59,5
37,6
34,0
339
31,9
26,2
22,3
22,0
20,5
19,6
19,1
171
15,8

8,8
8,3
7.8
3,6
1,4
0,3
-1,6

Start
32,7%
53,1%
47,6%

Salgsdato

21 nov 2022
21 nov 2022
21 nov 2022
21 nov 2022
21 nov 2022

Salgskurs

825,49
825,49
825,49
825,49
825,49

Aktie

ChemoMetec
ChemoMetec
ChemoMetec
ChemoMetec

ChemoMetec

Kebsdato

22 dec 2021
6 jan 2022
5 maj 2022
10 maj 2022
31 maj 2022

Kobskurs

799,76
728,65
783,01
677,98
772,50

Antal

12
19
21
19
13

Udbytte
pr. aktie

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

5 seneste salg

Gevinst

309
1.840
892
2.803
689

Afkast %

3,2
18,8
54
21,8
6,9

Hvad er @konomisk Ugebrev Formues Portefolje?
Der er tale om en fiktiv portefglje, som er @konomisk Ugebrev Formues bud pa, hvordan en portefglje kan administreres. Portefaljen bestar primaert
af danske aktier, men kan ogsa indeholde andre papirer, som f.eks. shortpapirer, der stiger ved kursfald. Malet er at opna et hgjere afkast end mar-
kedets gennemsnit over en arraekke med bade op- og nedture. Vi fglger UCITS-reglerne om risikospredning, sa en aktiepost planlagt til max. 5 eller 10
procent af portefgljevaerdien vil automatisk blive reguleret ved kursstigninger. Der udsendes ikke handelsmail om justeringen.

42/2022 - 3. december 2022 - 20. drgang / side 11



Q @konomisk Ugebrev FORMUE

@U Trader Spekulative Tips

Abningskurs

Abnet

20 okt 2022
24 nov 2022
17 nov 2022
4 nov 2022
10 nov 2022
10 nov 2022
1 dec 2022
29 nov 2022
1 dec 2022
23 nov 2022
30 nov 2022
23 nov 2022
14 nov 2022

Realiseret gevinst
Kapital d.d.

Navn
DSV
Ambu

Brdr. Hartmann

Genmab

Chr. Hansen

Novozymes
ALK-Abellé

Novo Nordisk

Per Aarsleff
Nordea

Danske Bank

Jyske Bank

Jobindex

Startkapital pr. 1. december 2021

Antal
18
299
45
6
28
30
119
14
52
163
94
28
8

250.000
-14.936
244.743

Andel %

83 1.

11,6
54

8,0 3.

52
52
51
5,1
4,9
5,0
4,9
4,9

5,0 1.

Kurs
128,50
95,32
295,00
277,00
453,00
424,30
104,30
896,60
232,50
74,96
128,25
432,60
540,00

&4

1.

Spekulative tips

980,70

82,96
269,50
044,67
437,20
415,40
102,40
883,70
232,00

75,18
128,70
438,30
580,00

Copenhagen Benchmark

C25

Udbytte
0,00
0,00
0,00
0,00
7,04
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

Gevinst
2.660
3.696
1.148
1.394

640
267
226
181

2022
-7.1%
-12,1%
-12,6%

Portefglje

Afkast %
15,1
14,9

9,5
7,6
52
2,1
1,9
1,5
0,2
-0,3
-0,3
-1,3
-2,5

Start
-2,1%
-8,4%
-8,7%

10 seneste lukkede tips

Lukket Lukkekurs Aktie Abnet Abningskurs Antal :rc.’g{(tt?: Gevinst Afkast %
30 nov 2022 483,90 Royal Unibrew 17 nov 2022 485,40 25 0,00 -38 -0,3
22 nov 2022 632,20 Orsted 15 nov 2022 669,30 19 0,00 -705 -5,5
22 nov 2022 1.616,00 Rockwool Int. B 10 nov 2022 1.639,50 8 0,00 -188 -1,4
17 nov 2022 336,40 Netcompany 11 nov 2022 354,80 36 0,00 -662 -5,2
17 nov 2022 463,60 SimCorp 9 nov 2022 460,20 16 0,00 54 0,7
17 nov 2022 463,60 SimCorp 26 okt 2022 460,10 26 0,00 91 0,8
16 nov 2022 806,60 Novo Nordisk 2 nov 2022 843,90 14 0,00 -522 -4,4
16 nov 2022 144,60 Nilfisk 1 nov 2022 143,00 82 0,00 131 1.1
16 nov 2022 56,70 NNIT 1 nov 2022 55,40 209 0,00 272 2,3
16 nov 2022 237,60 DFDS 24 okt 2022 221,60 51 0,00 816 7.2

Hvad er @konomisk Ugebrevs Spekulative Tips?
Spekulative Tips er @konomisk Ugebrev Formues bud pa, hvordan en mindre del af investeringskapitalen kan administreres indenfor en tidshorisont
pa helt ned til f4 dage. De spekulative tips ber betragtes som forslag/tips til investorer med en hgjere risikovillighed end gennemsnittet. Eller til den
forsigtige investor, som er parat til at acceptere et hgjere risikoniveau for en mindre del af kapitalen. Der er ikke tale om reelle aktiehandler, selvom
vi af hensyn til overskueligheden praesenterer bade de aktuelle abne tips og resultatet af lukkede tips i samme form som @U Portefgljen.
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Portefglje

Januarrallyet starter i december. Hvis det altsa findes...

Mange investorer taler om et "januarrally”,
hvor kurserne stiger kraftigt. Januarrallyet
betragtes som en sikker gevinst, men selvom
dette "rally” er tvivisomt, kan der alligevel vaere
en kebsmulighed. Men den ligger i december.

For det farste er der ikke enighed blandt investo-
rerne om, hvorvidt et sddant januarrally overhove-
det findes. Det skulle vaere begrundet med behovet
hos store institutioner, fonde m.v. for at placere ny
kapital fra eksempelvis pensionsopsparinger ved
indgangen til det nye ar.

Andre begrunder det med, at investeringsma-
nagerne i de store fonde har brugt december til
at skille sig af med de darligste papirer, sa de ikke
figurerer i drsregnskabet. Og i januar er det sa tid
til at placere kapitalen igen.

Det findes flere begrundelser for januarrallyet,
som man kan stille spgrgsmalstegn ved.

Men troen kan flytte bjerge, og den kan ogsa
flytte aktiekurser. Sa hvis tilstraekkeligt mange tror
kurserne stigerijanuar, vil det helt naturligt gge ef-
terspargslen efter aktier i december. Det geelder jo
om at vaere med fra start, nar det nye ar gar i gang.

Konsekvensen kan blive et decemberrally, som
ingen egentlig havde planlagt eller forudset.

| praksis geaelder det dog kun for mindre aktier,
da hele rallyproblematikken sandsynligvis kun er
et interessant emne for de private investorer. De
har ingen naevneveerdig indflydelse pa kurserne i
C25-indekset, men de kan til gengeeld have stor
indflydelse pa SmallCap-aktierne.

Som spekulativ privat investor bgr man derfor
ikke vente pa januarrallyet, men i stedet holde godt
gje med kursudviklingen i SmallCap her i starten
af december. Der kan meget vel findes godbidder,
som kan hgstes inden januar.

Bruno Japp

Afkast i 2022 - Portefglje (Bla) <> Copenhagen Benchmark
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Note: | perioden august 2003 - september 2017 hed portefoljen Basisportefaljen, og den aktuelle strategi er ikke identisk med stra-
tegien i den periode. Bl.a. indeholder den aktuelle strategi mulighed for at investere i Bear-papirer i negative markeder.
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Aktierally forude: Vi er tilbage i ”"Buy-the-dip” tiden

De professionelle investorer har nu en sa rodfee-
stet tro pa, at der kommer styr pa inflationen,
at det bliver sveert at sla den positive stemning
pa aktiemarkedet i stykker.

Denne tro kombineret med fortsatte solide makro-
gkonomiske nggletal understatter billedet af en
slags goldilock-situation, fordi der ikke laengere er
tro pa en dyb recession.

Seneste eksempel pa den generelle markeds-
opfattelse sa vi fredag: KI. 14.30 kom der ekstremt
vigtige data for jobabninger, arbejdslgshed og ud-
vikling i timelgnninger i USA, som var en skuffelse.
Ja, skuffelse, fordi tallene var bedre end ventet,
med blandt andet 263.000 nye jobs mod forven-
tet 200.000.

Umiddelbart blev det tolket negativt af aktiemar-
kedet, fordi det ses som et tegn pa, at gkonomien
alligevel ikke giver grundlag for, at den amerikanske
centralbank stopper renteforhgjelserne til foraret.
Umiddelbart efter de nye data drgnede de ame-
rikanske aktier naesten 2 pct. ned, og obligations-
renterne sprang i vejret.

Overraskende rettede bade aktierne og ren-
terne sig dog ret hurtigt. Og lukkekursen fredag
aften var for aktierne kun en smule under dagens
startkurs. Renterne blev sendt nedad igen, sa den
tiarige amerikanske statsobligationsrente sluttede
dagen lavere, end den startede.

Vi sa altsa nye negletal, som umiddelbart skulle
sende markederne ned, men det skete ikke. Hvor-
for? Vi ser to vigtige forklaringer pa den underlig-
gende optimisme:

For det ferste har de ledende indikatorer pa det
seneste indikeret en opbremsning i amerikansk
gkonomi. Sa der er tro pa, at det fortsat er det,
der ligger forude.

For det andet var negletallene ikke sa ringe
endda. Fremgangen i nye jobs kom iseer fra det
offentlige, sundhedssektoren og undervisning.
Sektorer, der i hgjere grad afspejler den gkonomi-
ske aktivitet i samfundsgkonomien, viste modsat
svaghedstegn: Nye jobs i fremstillingsindustrien
dykkede fra 36.000 i oktober til 14.000 i november,
og a&ndringen i jobs i detailhandel og transport
var minus 46.000 jobs, mod et minus pa 6.000 i
oktober. Altsd underliggende ganske betydelige
svaghedstegn.

Vores bundlinje er, at der fortsat er grund til at
tro pa fremgang pa aktiemarkederne, baseret pa
en fundamental vurdering. Men det er ogsa klart,

at der pa det aktuelle kursniveau for S&P Future
(der styrer de vestlige aktiemarkeder) stadig kan
udesta en del kortsigtede slagsmal mellem kabere
og saelgere. Vi star nemlig fortsat ved et helt afge-
rende teknisk pejlemaerke:

Pa den ene side er der mange kortsigtede inve-
storer, som vil hjemtage gevinster efter kursstig-
ninger pa naesten 20 pct. de seneste maneder. Det
aktuelle kursniveau svarer stort set til 200 dages
glidende gennemsnit og den faldende trendlinje,
som definerer nedturen siden oktober sidste ar.

Pa den anden side tager de langsigtede investo-
rer fortsat mere og mere risiko pa begerne. Hvis vi
de naeste uger ser et bekraeftet brud op gennem
de to markedspsykologiske modstande, er der lagt
op til et aktierally pa yderligere 5-10 pct. de naeste
maneder.

Som det fremgar af denne grafik, er S&P Future
nu ved at konsolidere sig lige over det lange 200
dages glidende gennemsnit, som definerer for-
skellen pa en langsigtet nedtrend og en langsig-
tet optrend. Det andet vigtige pejlemaerke er den
faldende trendlinje, som det amerikanske indeks
danser pa lige nu.

God uge for @U Portefaljen

@konomisk Ugebrevs Portefglje havde igen en
god uge, hvor afkastet ar-til-dato pd minus 12 pct.
er lidt bedre end C25-indeks. Flere af portefgljens
aktier klarede sigigen rigtigt godt, og ud af de tyve
aktier, vi har, er der kun minusafkast pa én enkelt
aktie med minus 2 pct. Hver anden af portefaljens
aktier har nu et afkast pa over 20 pct., og vi forven-
ter, at andelen kommer betydeligt hgjere op de
kommende maneder.

Vi har senest set, at Portefgljens fokus pa grenne
aktier har give et virkeligt godt resultat. Eksempel-
vis har Vestas nu givet et afkast pa 32 pct., siden
vi indkgbte aktien til @U’s portefglje og dermed til
investeringsfonden @U Invest Balance, der er bars-
noteret og kan handles via Nordnet, Saxobank og
bankernes netbanker.

P4 det danske aktiemarked var de bedste ak-
tier denne uge i hgj grad healthcare med betyde-
lige plusser til Ambu, Zealand og ChemoMetec.
Pandora gik ogsa solidt fremad, blandt andet
hjulpet af bedre skonomiske vinde i USA og de
forste gendbningssignaler fra Kina, som pa den
lange bane kan fa stor betydning for smykkepro-
ducenten.

Morten W. Langer
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Zndringer i handelsmg@nstre

Fen  Aklckeb T BEE St (oo, ke handelsdag omssetning 6
Novo Nordisk 495.132.594  1.201.971.694 2.598.028.306 7 nov 2022 30 jan 2023 3.800 61,9 53
DSV 416.112.658 797.744.388 3.202.255.612 15nov 2022 1 feb 2023 4.000 72,8 19,2
A.P. Moller - Maersk 396.176.005 923.683.237 10.076.316.763 3 nov 2022 3 maj 2023 11.000 92,4 20,7
Carlsberg 126.988.558 524.297.587 975.702.413 27 okt 2022 27 jan 2023 1.500 23,8 8,8
Tryg 83.918.800  2.817.434.790 2.182.565.210 27 apr 2022 3jul 2023 5.000 14,4 12,8
Pandora 75.555.719  2.537.936.932 762.063.068  9feb 2022  3feb 2023 3.300 16,6 4,7
Norden 33.117.040 107.878.990 272.121.010 3 nov 2022 7 feb 2023 380 57 26,4
STG 17.613.878 613.282.745 386.717.255 10 mar 2022 28 feb 2023 1.000 6,1 26,4
Ringkjebing Landbobank 13.968.660 250.723.959 118.276.041 4 aug 2022 25 jul 2023 369 0,7 0,9
Schouw & Co. 5.547.813 267.154.455 82.845.545 27 dec 2021 30 dec 2022 350 39 35,1
NTG 5.292.711 75.170.397 24.829.603 15aug2022 31 mar 2023 100 03 1,6
Spar Nord Bank 5.207.630 170.807.142 54.192.858 15jun 2022 31jan 2023 225 1.3 11,8
Sydbank 3.505.080 407.407.498 17.592.502 7 mar 2022 30 dec 2022 425 0,8 3,5
H+H International 3.367.589 135.861.639 14138361 4 mar2022 3 mar 2023 150 0,2 33
Per Aarsleff 3.271.251 242.531.093 82.468.907 28jun2021 1 mar 2023 325 1.3 14,2
SP Group 1.142.863 23.180.481 16.819.519 11 apr 2022 10 apr 2023 40 0,2 8,7
Park Street 0 34.509.306 15.490.694 14 sep 2022 30 dec 2022 50 0,7 567,4
SIG 0 84.414 4.915.586 21 nov 2022 16 dec 2022 5 0,4 366,3
Nogle barsnoterede selskaber foretager sd store tilbagekeb af egne aktier, at det kan pavirke aktiekursen positivt. | denne tabel opdaterer vi hver uge oversigten,
sd man kan aflcese, hvor store aktietilbagekeb, der udestar i et eksisterende tilbagekabsprogram, og hvor meget tilbagekebet udger af den gennemsnitlige daglige
omseetning i resten af tilbagekabsperioden. "Akk. keb” viser, hvor meget selskabet samlet har tilbagekabt i det aktuelle program. "Max. keb” viser starrelsen pd det
samlede tilbagekabsprogram. "Rest” angiver hvor mange egne aktier, selskabet skal kabe i den resterende periode, hvis hele belabet udnyttes. "Andel af daglig omscet-
ning” viser andelen af den gennemsnitlige daglige omscetning, selskabets tilbagekeb star for af den samlede omscetning ved fuld udnyttelse af programmet.

20 stgrste shortpositioner + andring i shortpositioner

% af aktiekapital Sidste uge Andring (procentpoint)
Ambu A/S 9,43 10,13 -0,70
FLSmidth & Co. A/S 6,49 6,76 -0,27
GN Store Nord A/S 5,65 8,16 -2,51
Netcompany Group 5,63 5,81 -0,18
Zealand Pharma A/S 4,06 4,06 0,00
Bavarian Nordic A/S 4,03 4,29 -0,26
Rockwool A/S 2,89 2,97 -0,08
Royal Unibrew A/S 2,39 2,02 0,37
Pandora A/S 2,08 1,46 0,62
SimCorp A/S 2,07 2,07 0,00
Vestas Wind Systems A/S 2,05 2,39 -0,34
Chr. Hansen Holding A/S 1,96 1,99 -0,03
ISS A/S 1,82 2,16 -0,34
Novozymes A/S 1,25 1,65 -0,40
H. Lundbeck A/S 1,17 1,00 0,17
NKT A/S 1,09 1,34 -0,25
Scandinavian Tobacco Group A/S 1,09 1,37 -0,28
ChemoMetec A/S 1,06 1,17 -0,11
Jyske Bank A/S 1,04 1,31 -0,27
Dampskibsselskabet Norden A/S 0,99 0,39 0,60
De professionelle investorer skal indmelde deres shortpositioner over 0,2% af selskabets aktiekapital til Finanstilsynet. Jo sterre shortposition, jo sterre er troen
for aktiekursfald blandt typisk udenlandske shortfonde. "Z£ndring (procentpoint)” viser den seneste uges eendring i fondenes shortpositioner. Fald i shortposition
indikerer, at fondene under ét tilbagekaber aktier for at afdeekke deres positioner, mens agning af shortpositioner viser, at fondene scelger Iante aktier for at age
deres position. Store shortpositioner kan udlgse et sakaldt short squeeze med markante kursstigninger, hvis der kommer positive nyheder fra selskabet.
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Zndringer i analytikerestimater

Analytikerestimater for andringer i EPS (Earnings Per Share)

Forventet vaekst i EPS Andring i forventet EPS (NTM) Andring i forventet EPS (NTM)
2022-2023 (%) seneste 4 uger (%) seneste 12 uger (%)

A.P. Moaller - Maersk -76,31 -21,59 -49,33
Ambu -16,89 N/A N/A
Bavarian Nordic N/M+ 39,61 317,57
Carlsberg 5,18 -1,30 1,20
Chr. Hansen Holding 17,82 N/A N/A
Coloplast 10,83 N/A N/A
DSV Panalpina -28,33 -3,42 -13,75
Danske Bank N/M+ -2,28 3,40
Demant 11,45 -6,04 -5,66
FLSmidth & Co. 58,80 43,70 24,72
GN Store Nord 28,61 -19,44 -19,32
Genmab -21,41 1,99 11,46
ISS 26,65 4,05 8,53
Jyske Bank 3,84 3,33 1,04
Netcompany Group 17,13 8,81 7,61
Nordea Bank Abp 10,66 2,37 6,55
Novo Nordisk 25,38 2,68 7,18
Novozymes -0,10 -0,50 -1,68
Orsted -49,17 -6,41 -15,42
Pandora 9,95 1,24 1,75
Rockwool International 9,42 0,41 -3,51
Royal Unibrew 4,97 1,34 -11,38
Tryg N/M+ 6,27 11,11
Vestas Wind Systems N/M+ -44,84 -10,26
Kilde: InFront
Tabellen viser i farste sajle analytikerestimater for den forventede cendring i overskud per aktie fra 2022 til 2023.
I anden sajle vises hvor meget analytikerne har cendret deres estimater for hver enkelt selskab de seneste fire uger.
Estimatet geelder overskuddet om tolv mdaneder (NTM) i forhold til den foregdende drsperiode.
| tredje sgjle vises hvor meget analytikerne har cendret deres estimater for hver enkelt selskab de seneste tolv uger.

Analytikerestimater for procentveekst i indtjeningen det kommende kvartal hos Euro Stoxx 600

Sektor | dag 1 okt 2022 1 jul 2022 1 apr 2022 1 okt 2021
Basic Materials -30,3 -29,4 -20,8 -34,3 -19,8
Cyclical Consumer Goods & Services 25,1 29,4 23,4 25,8 57,6
Non-Cyclical Consumer Goods & Services 8,9 13,9 6,7 13,0 21,0
Energy 62,9 93,3 49,4 22,5 8,4
Financials 36,3 25,6 23,1 15,6 10,4
Healthcare -1,5 7.8 8.1 7.7 14,4
Industrials 19,9 13,7 14,9 17,3 7,4
Technology -10,8 -1,9 -33,9 -1,5 15,8
Real Estate -23,0 -21,6 71 9,7 22,3
Utilities -6,8 -24,2 -27,0 -16,7 30,6
STOXX 600 17,7 22,3 11,2 10,2 12,8

Kilde: Refinitiv Proprietary Research

Tabellen viser hvordan analytikerne forventer, at resultatudviklingen bliver i det igangveerende kvartal i de forskellige europceiske sektorer, baseret pa Stoxx600
indeks, hvori det danske C20 indeks indgar. Tabellen kan give aktuel viden om analytikernes syn pa resultatudviklingen i de enkelte sektorer.

For det farste viser den aktuelle ugeopdatering helt friske estimater af, hvordan analytikerne ser pd resultatudviklingen i dette kvartal i forhold til ssmme kvartal
sidste ar.

For det andet viser forskellen mellem de aktuelle data og seneste kvartalstal, hvordan analytikerne enten har opjusteret eller nedjusteret deres estimater for den
aktuelle sektor.
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Styrketabel - 50 staerkeste aktier

Score Sidste uge Andring

Ambu B 63 50 13
Novo Nordisk B 62 55 7
Pandora 59 55 4
Genmab 58 56 2
ISS 58 58 0
Royal UNIBREW 56 60 -4
Danske Bank 55 56 -1
Novozymes B 55 52 3
Tryg 54 52 2
Vestas Wind Systems 54 60 -6
Chr. Hansen Holding 53 52 1
FLSmidth 53 58 -5
GN Store Nord 53 50 3
Jyske Bank 53 61 -8
DSV 52 57 -5
Nordea 52 54 -2
Bavarian Nordic 51 47

Carlsberg B 51 49 2
Demant A/S 51 62 -1
Netcompany Group 51 50 1
Qrsted 51 50 1
A.P. Mgller - Maersk A 50 55 -5
Coloplast B A/S 49 54 -5
A.P. Mgller - Maersk B 48 55 -7
Rockwool International B 45 56 -1

Styrketabel - 25 steerkeste aktier udenfor C25

Score Sidste uge Andring

NNIT 68 61 7
Zealand Pharma 67 55 12
Brdr. Hartmann 65 68 -3
Boozt 62 56 6
ChemoMetec 59 60 -1
D/S Norden 58 47 11
Ringkjebing Landbobank 56 54 2
Schouw & Co. 56 57 -1
cBrain 55 54 1
Per Aarsleff 55 55 0
Scandinavian Tobacco Group 55 51

Spar Nord Bank 55 58 -3
Sydbank 55 59 -4
Alm. Brand 54 62 -8
ALK-Abello B 53 43 10
NTG 53 53 0
Topdanmark 53 55 -2
Columbus 52 49 3
H+H International 52 55 -3
DFDS 51 58 -7
Solar 51 54 -3
Sparekassen Sjalland-Fyn 51 51 0
Bang & Olufsen 49 51 -2
Kebenhavns Lufthavne 49 48 1
Nilfisk 49 49 0

Alle selskabers aktiekurser kan pa kort sigt svinge uberegneligt, og det er ikke altid den seneste beveegelse malt i procent tegner et fuldsteendigt billede af aktiens
styrke. Tabellen ovenfor viser i stedet en veegtet veerdi i intervallet 0-100, som ger det muligt at sammenligne forskellige aktiers styrke set over en periode pd tre uger.
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Pension

Dansk pensionssystem dumper ned ad global rangliste

Den arlige rangering af verdens pensionssyste-
mer viser, at Danmark nu kan vaere pa vej ned
ad ranglisten efter en forsteplads i flere ar. Det
skyldes bl.a. manglende gennemsigtighed. De-
routen er gaet hurtigt, og nu ma Danmark til
at hente inspiration fra udlandet, lyder det fra
en af rapportens forfattere.

Ifglge rapporten fra den globale pensionsmaegler
Mercer er Danmark det eneste europaeiske land,
der ikke laengere har fremdrift i sit pensionssystem.
Denne form for stilstand, eller for nogle ligefrem
tilbagegang, finder man kun i Tyrkiet, Filippinerne
og Indonesien.

Den danske nedtur er synlig. Danmark indkas-
serede i 2022 en darligere score end i 2012, hvor
Danmark kom ind som nummer ét i det forste ar,
vi deltog i undersggelsen. Men nu er det ved at
vaere slut med at veere i verdenstoppen, hvis man
sparger undersggelsens forfattere.

Meget er gaet i sta

"For i tiden orienterede andre lande sig mod Dan-
mark, som inspiration for et godt pensionssystem.
Men der kommer nok en tid nu, hvor det i stedet er
Danmark, der skal til at se mod andre lande, hvis vi
vil felge med den internationale udvikling. Man kan
godt sige, at mange ting er gdet i sta i det danske
pensionssystem. Det er blevet et mindre fleksibelt
system for den enkelte borger, og den udvikling er
ikke slut endnu”, siger Jannik Andersen, head of
partners & analytics Mercer.

Det kan vaere en af de sidste gange, at Danmark
kan regne sit pensionssystem blandt verdens bed-
ste. Etargument, branchen jeevnligt bruger overfor
politikerne pa Christiansborg, hvis de truer med at
blande sig i dens vilkar.

Hgjdespringere som Israel og Finland er staerkt
pa vej til at overtage Danmarks tredjeplads. Den
gode nyhed er, at Danmark stadig ligger i top tre.

"Ja, Danmark ligger pa et hgjt niveau - et af de
bedste. Det er den positive historie. Men vi skal
jo helst ligge hgjt pa listen, nar lande som Saudi-
Arabien, Polen, Philipinerne og Peru er med - altsa
lande, der investeringsmaessigt er udviklingslande.
Det er Danmark jo ikke”, siger partner Gert Nielsen
fra BEDSPpension. Det er Island og Holland, der
indtager de farste pladser sammen med Danmark.

De to andre frontlabere scorer hgjt pa alle tre
kategorier, som er henholdsvis tilstraeekkelig op-
sparing (er der penge nok), baeredygtighed (er der
penge nok over tid) og integritet og transparens
(kan man regne med systemet).

Det sidste punkt er imidlertid blevet en akilles-
hael for den danske pensionssektor.

P& 'Integrity’ star vi i Danmark pa en score pa
82,1 - mod et gennemsnit pa 72,9. Og det er ikke
imponerende, nar visammenligner os med lande,
hvor det finansielle system ikke er veludviklet.
Finland har en score pa 93,3 og Norge 90,3 mens
Sverige med 79,5 er pa samme niveau som 0s, 0g
Island pa 84,4.

"Sa'Integrity’ kan vi ikke prale af at vaere ferende
pa, Vi er tveertimod blandt de darligste nordiske
lande, kun reddet af Sverige med ca. samme score
som os”, siger Gert Nielsen.

En sort boks

Men det handler ogsa om gennemsigtigheden i det
danske pensionssystem - et emne, som branchen
har veeret meget selvregulerende omkring, selvom
politikerne flere gange har truet med at gribe ind
overfor netop dette. Hver gang har branchen pe-
get pa, atvi allerede har et af verdens bedste pen-
sionssystemer.

Danmarks middelmadige score pa 'Integrity’ af-
spejler bl.a., selvreguleringen.

"Selvom det hele handler om danskernes opspa-
ring, sa er meget i sektoren stadig en 'black box,
hvor kunder/medlemmer ma regne med, at der pa
de marke korridorer treeffes de rigtige beslutnin-
ger, uden for offentlighedens ubehagelige skarpe
lys”, siger Gert Nielsen.

Men det er ikke bare branchen og ejerne, man
kan klandre for udviklingen. Ogsa politikerne bae-
rer en del af ansvaret, vurderer Jannik Andersen.

"Det er seerligt, nar man skal have udbetalt sin
pension, at politikerne har rykket meget pa green-
serne til ugunst for dem, der skal pa pension. Alde-
ren for, hvornar man kan ga pa pension, er steget
til verdensrekord i Danmark, og det er alderen ogsa
for, hvornar man kan begynde at fa sine pensioner
udbetalt. Det er politisk bestemte ting, som vi ikke
har set den fulde effekt af endnu, sd Danmark kan
godt falde yderligere”, siger han.

Carsten Vitoft
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