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Investorer jubler over Al plus lavere oliepris og renter

Investorerne begyndte ugen fuld af optimisme over Al-udviklingen samt lavere
oliepris og renter. Det gav store aktieplusser, og det var saerligt de store tech-
selskaber, der havde tur i den. | dag er optimismen aftaget noget, men det er
fortsat udsigt til en lysegrgn abning i Europa. Investorerne vil i dag holde gje med
olieprisen, renterne og Trumps tale i FN. Der er ogsa en lang raeekke ECB-taler
samt et par Fed-medlemmer.

Seneste nyt
e Furopas gaspris er for lav

Markedsfokus

Aktieinvestorer jubler over Al samt lavere oliepris og renter
| gar faldt olieprisen 4 dollar som fglge af stigende transport af olie igennem Hormuz

og Trumps indikationer pa, at han maske skal mgdes med den iranske praesident ifm.
denne uges generalforsamling i FN. Olieprisen sluttede marginalt under 100 dollar,
men er dog steget lidt her tilmorgen. NaturgaspriseniHolland faldt 6 euro parapporter
om tilsvarende transporter gennem Hormuz til 73 euro. De lavere energipriser deem-
pede inflationsforventningerne, og det sendte isaer renterne ned i Europa, hvor de ty-
ske faldt 4 -7 bp. Det satte ild til risikoviligheden hos aktieinvestorerne, og det Igftede
Eurostoxx600 med 1 % og S&P500 1,5 %.

Her tilmorgen fortsaetter optimismen om endinoget mindre gear. De fleste aktiemar-
keder i Asien handler i moderate plusser, og aktiefutures i Europa tyder pa en lysegrgn
abning.

Figur 1: Aktieinvestorer jubler over lavere oliepris og renter
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Kilde: Macrobond & Jyske Bank

Det sendte S&P500 i den farste rekord siden juni. Investorerne koncentrerede sigom
Al-relaterede aktier efter positive toner om Xi og Trumps made senere pa ugen. Her
skalde totopledere bl.a. diskutere Al. Det tech-tunge Nasdag100-indeks steg naesten
3 %. Meta var den sterste traekhest, og aktien steg 11 % pa optimisme om selskabets
nye personlige Al-agent, Muse, der har overgdet ChatGPT som den mest downloa-
dede. Intelsteg 12 % og AMD 10 %, da Muse er mere CPU-intens end andre Al-tekno-
logier. Tesla steg 3 % og Nvidia 2,4 %.
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Figur 2: Meta fik luft under vingerne fra Muse
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Kilde: Macrobond & Jyske Bank

| Europa gik investorerne primaert efter industri, banker og tech, men hovedparten af
sektorerne endte i plus. Energi var eneste sektor i rgdt. Bankaktier blev trukket op af
franske Societe Generale, der kom med en opjustering af indtjeningsmalene. Novo
Nordisk faldt derimod 7,7% efter skuffende salgsmal pa kapitalmarkedsdagen. DSV
havde ogséa en svaer dag med et fald pa over 5 %.

Seneste nyt

Europas gaspris er for lav

Brent rdolie — Fri sejlads i Hormuz udskudt til 1. halvar 2027

Europas olieforsyning star solid med meget begraensede leverancer fra Mellemgsten.
Olieprisen bliver dog sat internationalt, og derfor ma Europa forvente meget hgje olie-
priser. En normalisering af Mellemg@stens olieproduktion og risikofri olietransport gen-
nem Hormuzstraedet er skubbet til en gangi 1. halvar 2027... som bedste geet i fravee-
ret af diplomatiske forhandlinger. Vi lgfter Brent til $90 i 4. kvartal og til $75i 3. kvartal
2027.

Diesel - Rekordhgj dieselpris —vinteren bliver dyr

En historisk hgj dieselpris er en realitet drevet af kriserne i Mellemgsten og mellem
Rusland/Ukraine. Europas lagre er solide med en hgj egenraffinering, og kun mang-
lende raolie fra ikke-Mellemgsten kan skabe mangel pa diesel i EU. Desveerre forbliver
prisen hgj denne vinter, og vi har da ogsa lgftet prognosen til DKK 6,8 i 4. kvartal og nu
etmindrefaldi2027.Brug CAL27 og CAL28 til prissikring og opna 30-40% lavere priser
end spot.

Naturgas - Europas gaspris er for lav

Prisniveauet for den europaeiske gaspris har ikke sat gang i et endnu hgjere import-
tempo af LNG. Vigar dermed vinteren i mgde med betydelige risici. En situation, myn-
dighederne naeppe kan acceptere, og det politiske pres for forceret indkgb kan tage til.
Prisen m& endnu hgjere op for hurtigt at tiltreekke meget mere LNG. Vilgfter gasprog-
nosentil €901 4. kvartal, og vi anbefaler at prissikre 50% af budgetteret forbrug.

Laes denfylde analyse her eller se TV her.
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Figur 3: TV-indslag pa 8 min. omkring raolie, diesel og naturgas
o o
Energianalyse uge 39: Europas gaspris er for
lav
Finansielle nggletal Aktier
MSCIWorld ACWI SP500 SP500-fut Euro, Stoxx600 MSCIWorld EM OMXC25
Seneste kurs 1152,4 7764,7 78335 6419 78335 1858,5
Seneste handelsdag 1,3% 1,5% 0,0% 1,0% 0,0% -0,6%
Seneste 5 dage 2,0% 1,9% 3,2% 0,9% 3,2% -0,1%
ATD* 14,5% 13,5% 12,8% 11,3% 25,7% 4,6%
ATD (i DKK)* 17,4% 16,5% 15,7% 11,4% 29,0% 4,6%
Valuta
USDDKK NOKDKK SEKDKK GBPDKK CNYDKK EURDKK
Seneste kurs 6,513 0,691 0,663 8,719 0,973 7,475
Seneste handelsdag 0,2% -0,2% 0,1% 0,0% 0,2% 0,0%
Seneste 5 dage 0,6% -0,4% 0,1% -0,1% 0,8% 0,0%
ATD 2,4% 9,5% -4,0% 1,7% 6,8% 0,1%
Révarer Renter
Olie (brent) Guld Réavare-indeks US 10-arig Tysk 10-arig Dansk 10-arig
Seneste kurs 101,7 43417 4193 4,95% 3,46% 3.27%
Seneste handelsdag -2,1% -0,8% -0,8% 0,02 -0,06 -0,08
Seneste 5 dage -6,5% 1,2% -1,1% -0,04 -0,06 -0,10
ATD 67.1% 0,5% 40,3% 0,78 0,60 0,50
* ATD afkast for aktieindeks er beregnet inkl. udbytte Kilde: Bloomberg Finance LP. & Jyske Bank
Dagens gkonomiske nggletal og begivenheder
Tirsdag d. 22/9 Ventet Sidst
08:00 DNK Forbrugertillid sep N/A -131
10:00 EUR ECB's Kaasik taler
10:30 ECB's Nagel (hag) taler
11:10 ECB's Kocher taler
13:00 ECB's Lagarde (neutral) taler
14:00 EUR ECB's Slejjpen taler
14:30 EUR ECB's Sleijpen taler
ECB's Buch taler
16:00 Forbrugertillid, forelgbig sep -16 -15,5
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16:10 EUR ECB's Simkus (hegeagtig) taler

16:20 USA Feds Jefferson (neutral/stemmeberettiget) taler
19:00 USA Fed's Barkin (hggeagtig) taler

21:30 EUR ECB's Nagel (hag) taler

Kilde: Bloomberg Finance L.P. & Jyske Bank

Garsdagens skonomiske nggletal

Mandagd.21/9 Faktisk Ventet Sidst
EUR ECB's Kazimir (hggeagtig) taler

ECB's Dolenc taler

ECB's Panetta (due) taler
USA Fed's Goolsbee (neutral/ikke-stemmeberettiget) taler

Kilde: Bloomberg Finance L.P. & Jyske Bank
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Vigtig Investorinformation

Jyske Bank A/S (Vestergade 8-16, DK-8600 Silkeborg, CVR-nr. DK-17616617) er under tilsyn af Finanstilsynet.

Analysen er baseret painformationer, som Jyske Bank finder palidelige, men Jyske Bank patager sig ikke ansvar for disse informationer rigtighed eller for dispositioner foretaget pa
baggrund af analysens informationer eller vurderinger. Analysens vurderinger og anbefalinger kan aendres uden varsel. Analysen er til personligt brug for Jyske Banks kunder og ma
ikke kopieres. Hvis ikke andet er anfgrt er kilden Jyske Bank.

Analyser og anbefalinger er generelle informationer og ikke personlig rddgivning.

Analyser og anbefalinger er investeringsanbefalinger medmindre andet er anfgrt. Analyserne udarbejdes i overensstemmelse med de juridiske krav om objektiv fremleeggelse af
investeringsanbefalinger og kravene om investeringsanalysens uafhaengighed.

Interessekonflikter

Jyske Bank har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og undga interessekonflikter, og dermed sikre en objektiv udarbejdelse af analyser. Disse procedurer er indarbejdet i forret-
ningsgangene, der omfatter analyseaktiviteterne i Jyske Markets, der er en forretningsenhed i Jyske Bank.

Herudover ma analytikere i Jyske Bank ikke have positioner i de papirer, som de udarbejder analyser om. Daekker en analytiker ind for den ansvarlige analytiker ifbm. sygdom, forret-
ninger o.l. s& ma denne ikke handle i det pagaeldende papir pa dagen for publicering af analysen og dagen efter. Jyske Bank kan tillige have positioner i de papirer, der analyseres og vil
ofte have et forretningsmaessigt forhold til de analyserede virksomheder eller udstedere af de analyserede papirer. Analytikerne modtager ikke betaling fra enheder med interesse i
analysen.

Kvantitative anbefalinger pa enkeltselskaber baseret pa Jyske Quant modeller bygger pa en kvantitativ metode. Det sikrer, at der ikke opstar interessekonflikter, da anbefalingen i
analysen dannes pa baggrund af den samlet Quant score.

Analyser er ikke blevet forelagt udstederen forud for offentligggrelse (medmindre andet er angivet).

Laes mere om Jyske Banks politik om interessekonflikter pa:
https:/www.jyskebank.dk/investering/investeringsinfo

Modeller
Budskaberne og resultaterne i denne analyse er baseret pa standardmetoder og standardmodeller indenfor makrogkonomi og gkonometri.

For uddybning af vores anvendte modeller klik her.

Opdatering af analysen
Analyser, anbefalinger og ad hoc publikationer opdateres ikke. | stedet offentliggeres en ny publikation, nar og hvis Jyske Bank finder det ngdvendigt. Kvantitative anbefalinger pa
enkeltfondskoder opdateres Igbende. Se analysens forside for dato og tidspunkt for offentliggarelse.

Risiko

Investering kan veere behaeftet med risiko, hvorfor vurderinger og evt. anbefalinger kan vaere forbundet med risiko. Anfgrte risikofaktorer og/eller falsomhedsberegninger kan ikke ses
som udtgsmmende. Handles veerdipapirer i en anden valuta end investors basisvaluta, sa patager investor sig en valutarisiko. Er der tale om en ADR eller lignende, er valutarisikoen
forbundet med den valuta, som moderselskabet handles i.

Laes meget mere om risici ved investering og fordelene ved risikospredning her.

Afkast og kursudvikling

Deianalysen vurderede fremtidige og historiske afkast er afkast for omkostninger og skattemaessige forhold, da afkast efter omkostninger og skattemaessige forhold, vil vaere
individuelt afhaengig af kunde-, opbevarings-, volumen-, markeds-, valuta- og produktspecifikke vilkar. Det er ikke givet, at et anfert forventet fremtidigt afkast vil stemme overens
med den faktiske udvikling. De anfgrte forventede, fremtidige afkast er udelukkende udtryk for vores vurdering.

Tidligere afkast og kursudvikling kan ikke anvendes som palidelig indikator for fremtidige afkast og kursudvikling. Afkast og/eller kursudvikling kan blive negativ. Prognoser i analysen
kan ikke med sikkerhed anvendes som en sikker indikator for fremtidige afkast.

Alle oplyste kurser er seneste lukkekurser fgr analysens offentliggerelse, medmindre andet er anfgrt.

Skat

Den skattemaessige behandling af investeringer kan veere fra kunde til kunde. Kontakt din skatteradgiver for de skattemaessige konsekvenser af dine investeringer.
Flere informationer

I analyser og anbefalinger kan der blive henvist til andre analyser og anbefalinger. | sddanne tilfeelde vil der veere et link, hvor der kan findes fyldestgerende oplysninger omkring den
specifikke anbefaling.

Laes mere omkring vigtig investorinformation i forhold til Jyske Banks analyser og anbefalinger pa https://www.jyskebank.dk/investering/disclaimer



https://www.jyskebank.dk/investering/investeringsinfo
https://www.jyskebank.dk/wps/wcm/connect/jfo/86e87033-b22e-410a-983f-bf6bb91c77bf/Anvendte+modeller.pdf?MOD=AJPERES
https://www.jyskebank.dk/investering/risiko
https://www.jyskebank.dk/investering/disclaimer

