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Tech ogisaer Tesla traekker op

Aktierne har faet en god start pa ugen med solide stigninger bade mandag og
tirsdag. Fremgangen har vaeret bredt fordelt, men isser tech-aktierne er kom-
met godt igen. Selv om Teslas regnskab skuffede, sprang aktiekursen i vejret i
eftermarkedet pa annonceringen af en ny og billigere model. Tech traekker ogsa
op i Asien her til morgen, og futures signalerer en grgn aktiestart i Europa. | dag
aflaegger bl.a. Meta og IBM regnskab, og vi skeler ogsa til Ifo og flere ECB-taler.

Markedsfokus
e Techtraekker op —Tesla hopper i eftermarkedet trods regnskabsskuffelse

Seneste nyt

e PMl'er signalerer at euroomradets lange stagnationsperiode er slut

Markedsfokus

Tech traekker op —Tesla hopper i eftermarkedet trods regnskabsskuffelse
Efter sidste uges klare aktiekursfald har investorernes humer veeret klart bedre i denne
uge, der har budt pa solide kursstigninger badde mandag og tirsdag. De ledende indeks
i USA og Europa steg sdledes 1-1%: % i gar trods skuffende PMl'er fra USA, der tyder
pa vaekstafmatning i verdens stgrste gkonomi. Det var i modsaetning til PMl'erne fra
euroomradet, der signalerer, at 1% ars stagnation endelig er ved at vaere overstaet.
Resultatet var dog aktiekursstigninger pa begge sider af Atlanten, og fremgangen var
bredt fordelt. De starste trackheste var aktier inden for tech og kommunikationsser-
vice, der netop var sidste uges bundskrabere, og Magnificent 7 steg 1,9 %. Efter mar-
kedsluk aflagde Tesla regnskab, men selv om indtjeningen skuffede, steg aktien hele
13 % i eftermarkedet hjulpet pa vej af annonceringen af en ny og billigere model, der
kan komme allerede i &r. Stigningen i eftermarkedet sker dog pa en billig baggrund, da
Tesla jf. figur 1 er faldet hele 42 % i arets forste fire maneder. | dag hgrer vi fra et par
andre bilproducenter, nemlig Ford og Volvo, men interessen samler sig iseer om de
store tech-aktier, hvor Meta og IBM er regnskabsaktuelle i dag, mens bade Microsoft
og Alphabet aflaegger regnskab i morgen. Tech traekker ogsé op i Asien her tilmorgen,
og futures signalerer en grgn dbning pa dagens europeeiske aktiehandel.

Figur 1: Stor performanceforskel i Magnificent 7 i 2024
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Pa makrofronten holder vi i dag gje med, om den tyske konjunkturindikator Ifo viser
samme bedring som garsdagens PMl'er fra euroomradet. Der er ogsa flere ECB-med-
lemmer herunder Schnabel og Nagel pa talerstolen, men vi tvivler dog pa, at der kom-
mer nye signaler.

Seneste nyt

PMl'er signalerer at euroomradets lange stagnationsperiode er slut

H Der var godt nyt fra euroomrédet i gar, hvor PMl'erne steg mere end ventet. Med et
solidtlgft pd 1,1 point til 51,4 (ventet 50,7) i april fik PMI composite sdledes en god start
pa 2. kvartal, og indekset er nu pa det hgjeste niveau siden juni 2023. Selv om niveauet
langtfra er imponerende, signalerer PMl'erne, at 1% ars stagnation i kglvandet pd
energi- og inflationskrisen ser ud til at slutte i 2. kvartal.

Det er i trdd med vores prognose, der indebaerer nulvaekst i 1. kvartal og let positiv
BNP-vaekst i 2. kvartal. Og hvis de harde nggletal ellers kan leve op til det forelgbige
signal fra konjunkturbarometrene, begynder risikoen sa smat at flytte sig til opsiden for
vores prognose. Med fortsat robust beskaeftigelsesvaekst, reallgnsfremgang og ud-
sigt til lavere renter er fundamentet pa plads for, at hjulene i euroomradets gkonomi
kanbegynde at snurrelidt hurtigere. Det store efterslaeb fra kgbekraftsklemmen, mere
stram finanspolitik og afdeempet eksportvaekst betyder imidlertid, at vaeksten kun vil
veere ganske afdaempet.

Figur 2: PMI'er signalerer, at den lange stagnationsperiode er slut
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PMl'erne viser, at det er den indenlandsk orienterede servicesektor (steg 1%z point til
52,9 iapril), der traekker aktiviteten op, mens den globalt fglsomme industri fortsat be-
kymrer. Som det fremgar af figur 3 nedenfor faldt PMI industri sdledes med 2 point til
45,6 i april, hvilket vidner om, at tilbagegangen fortsaetter, om endi et lidt mindre om-
fang endi 2023, hvor indekset var nede og vende i 42,7. Ordreindgangen faldt endda
yderligere en spids i april, mens produktionsindekset i industrien dog steg.
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Figur 3: PMI-lgft trukket af servicesektoren —industrien bekymrer stadig
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Pa prissiden var der ikke de store overraskelser i PMI-undersggelsen. | servicesektoren
steg salgsprisindekset en smule i april, mens det faldt marginalt i industrien. Som det
fremgar af figur 4, ligger indekset for salgspriser i servicesektoren stadig klart over det
langsigtede gennemsnit, hvilket vidner om, at prispresset endnu ikke er aftaget til-
straekkeligt. Det skyldes formentlig det fortsat robuste arbejdsmarked med rekordlav
ledighed og hgjlanveekst koblet med svag produktivitet. Til gengeeld er salgsprisindek-
setiindustrien noget lavere end det langsigtede gennemsnit, og det viser, at industri-
virksomhedernes "pricing power" er aftaget meget markant i kglvandet pa den slunkne
efterspgrgseliindustrien og den lange periode med store lagre.

| forhold til pengepolitikken er det stadig vores klare overbevisning, at ECB nedszetter
renten farste gang til juni, hvilket ECB ogsa lzenge selv har signaleret. Men som vi ser
det, betyder bedringen i vaekstsignalerne og det fortsatte prispres i den vigtige ser-
vicesektor, at ECB vil treede varsomt og kun gradvist fortseetter lempelserne én gangi
kvartaletistedet for at nedsaette renten pa hvert mgde.

Figur 4: PMI's salgsprisindeks og kerneinflationen i euroomradet
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Finansielle nggletal Aktier
SP500 SP500-fut DAX Shanghai Nikkei OMXC25
Seneste kurs 5070,6 5124,8 18137,7 3032,0 38390,8 1923,1
Seneste handelsdag 1,2% 0,4% 1,6% 0,2% 2,2% 1,0%
Seneste 5 dage 0,4% 1.2% 2.1% -1,3% 1,1% 1,9%
ATD* 7,4% 7,0% 8,2% 2,4% 16,1% 6,6%
Valuta
USDDKK NOKDKK SEKDKK GBPDKK CNYDKK EURDKK
Seneste kurs 6,968 0,640 0,645 8,679 0,962 7,460
Seneste handelsdag -0,5% 0,4% 0,3% 0,3% -0,5% 0,0%
Seneste 5 dage -0,2% 0,6% 0,9% -0,3% -0,4% 0,0%
ATD 3,2% -3,7% -3,7% 0,9% 1,2% 0,1%
Ravarer Renter
Olie (brent) Guld Ravare-indeks US 10-arig Tysk 10-arig Dansk 10-arig
Seneste kurs 88,5 23256 2975 4,61% 2,50% 2,56%
Seneste handelsdag 1,7% -0,1% 0,0% 0,01 0,02 0,01
Seneste 5 dage 1,4% -1,5% 1,1% 0,03 0,02 0,02
ATD 14,8% 12,7% 12,8% 0,74 0,48 0,30
* ATD afkast for aktieindeks er beregnet inkl. udbytte Kilde: Bloomberg

Dagens gkonomiske nggletal og begivenheder

Onsdagd. 24/4 Ventet Sidst
08:50 EUR ECB's De Cos (dueagtig) taler
09:00 ECB's Nagel (hag) taler
09:10 ECB's Villeroy (neutral) taler
09:35 ECB's Cipollone (dueagtig) taler
10:00 DEU Ifo apr 88,8 87,8
Ifo, aktuelt indeks apr 88,7 88,1
Ifo, forventningsindeks apr 88,9 87,5
ITA Forbrugertillid apr 96,8 96,5
Industritillid apr 89,2 88,6
14:30  USA Ordreindgang af varige goder , forelgbig mar  m/m 2,5% 13%
- ekskl. transport, forelgbig mar m/m 0,2 % 0,3%
15:00 BEL Erhvervstillid apr -9.4 -10,4

16:00 EUR ECB's Schnabel (h@geagtig) taler

Kilde: Bloomberg

Garsdagens skonomiske nggletal

Tirsdagd. 23/4 Faktisk Ventet Sidst
DNK Konjunkturbarometer for apr
- Industri -4% N/A -4 %
- Detailhandel -3% N/A -8%
- Serviceerhverv 3% N/A 3%
- Bygge- og anlaeg -12% N/A -16%
FRA PMlindustri, forelgbig apr 44,9 46,8 46,2
PMI service, forelgbig apr 50,5 48,9 48,3
DEU PMlindustri, forelgbig apr 42,2 42,7 41,9
PMl service, forelgbig apr 53,3 50,5 50,1
EUR  PMlindustri, forelgbig apr ) 45,6 46,6 46,1
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PMI service, forelgbig apr 52,9 51,8 51,5
PMI samlet, forelgbig apr 51,4 50,7 50,3
GBR BoE's Haskel taler
EUR  ECB's Panetta () taler

GBR PMlindustri, forelgbig apr 48,7 50,4 50,3
PMI service, forelgbig apr 54,9 53,0 53,1
BoE's Pill taler
EUR ECB's Nagel (hag) taler
USA PMlindustri, forelgbig apr 49,9 52,0 51,9
PMl service, forelgbig apr 50,9 52,0 51,7
Salg af nye boliger mar 693 T 669 T 662 T
m/m 8.8% 1.1% -0,3%
SWE Riksbankens Theden taler
AUS Forbrugerpriser 1. kvt k/k 1,0% 0,8% 0,6 %
a/a 3.6% 35% 4,1%

Kilde: Bloomberg
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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 pa informationer, 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 eendres 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 rédgivning.

Analyser og anbefalinger er investeringsanbefalinger medmindre andet er anfgrt. Analyserne udarbejdes i overensstemmelse med de juridiske krav om objektiv fremlaeggelse 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
forretningsgangene, 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 ifom. sygdom, forret-
ninger o.l. sd ma denne ikke handle i det pageeldende 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 offentliggerelse (medmindre andet er angivet).

Laes mere om Jyske Banks politik om interessekonflikter pa:
https://www.jyskebank.dk/produkter/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 offentliggares en ny publikation, nér 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 vaere behaeftet med risiko, hvorfor vurderinger og evt. anbefalinger kan veere forbundet med risiko. Anfgrte risikofaktorer og/eller falsomhedsberegninger kan ikke
ses som udtgmmende. Handles veaerdipapirer i en anden valuta end investors basisvaluta, sa patager investor sig en valutarisiko. Er der tale om en ADR eller lignende, er valutarisi-
koen forbundet med den valuta, som moderselskabet handles i.

Laes meget mere omrrisici ved investering og fordelene ved risikospredning her.

Afkast og kursudvikling

De ianalysen 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 offentligggrelse, medmindre andet er anfert.

Skat

Den skattemaessige behandling af investeringer kan vaere 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 fyldestggrende oplysninger omkring den
specifikke anbefaling.

Laes mere omkring vigtig investorinformation i forhold til Jyske Banks analyser og anbefalinger pa jyskebank.dk/investorinformation.
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