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Risikovillighed laftet af olieprisfald og tech-optimisme

Risikovilligheden steg tirsdag, hvor isaer tech-aktier trak de amerikanske indeks
hgjere, og Nasdaq ndede et nyt rekordniveau. Der er ogsa udsigt til en let positiv
abning pa dagens europaiske aktiehandel. Meldinger om diplomatiske frem-
skridt mellem USA og Iran giver hab om afspaending i Mellemgsten, og det sen-
der olieprisen lavere for sjette dag i traek. | dag holder vi udover olieprisen gje
med PMl’erne, mens vi afventer mgdet mellem Trump og Xii morgen.

Markedsfokus
e Mikrochipoptimisme og Mellemgsten-hab understatter aktierne
e  Temperaturmaling pa euroomradets gkonomi

Markedsfokus

Mikrochipoptimisme og Mellemgsten-hab understgtter aktierne
Risikovilligheden steg tirsdag, hvor seerligt tech-sektoren trak de amerikanske aktie-
markeder hgjere, og Nasdag-indekset ndede med en stigning pa 0,5 % et nyt rekord-
niveau. Det varisaer mikrochipaktierne, der blomstrede. Micron Technologies fik et Igft
pa 5 % og er nu stegetialt 18 % pa blot fire handelsdage. Stigningen i det brede ame-
rikanske S&P500-indeks og de ledende europaeiske aktieindeks var noget mere be-
skedenigar, idet fald i saerligt bankaktierne udhulede den tech-drevne fremgang.

Figur 1: Ny rekord i det tech-tunge Nasdaq-indeks
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Aktiemarkederne i Asien startede positivt i nat understgttet af det nye rekordniveau i
Nasdag-indekset, men fremgangen er siden blevet mere afdeempet. Tech-aktier i
Hongkong traekker sédledes ned efter kursfald i bl.a. Alibaba. Futures signalerer dog, at
der er udsigt til en grgn abning pa dagens aktiehandel i bade Europa og USA.

Investorernes fokus er ligeledes rettet mod meldinger om et produktivt made mellem
amerikanske ogiranske repraesentanter i New York. | gar forled det ogsa, at Saudi Ara-
bien snart er parat til at genabne en vigtig oliergrledning, og samtidig star det klart, at
hele 75 % af olien fra Mellemgsten nu faktisk slipper ud igennem Hormuz-straedet.
Forhabningen om afspaending i Mellemasten medvirker til at understatte risikovillighe-
den, idet olieprisen nu er faldet til 98 dollar pr. tgnde, hvilket er 10 % lavere end i midten
af sidste uge. Det medvirker til at reducere inflationsbekymringen. Centralbankerne er
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dog stadig udfordrede, og Nagel fra Bundesbank udtalte i gar, at ECB's rente meget vel
kan blive sat yderligere op.

Derudover rettes opmaerksomheden mod m@det mellem praesidenterne Trump og Xi
Jinping i morgen. Forventningerne til konkrete gennembrud er dog ret begraensede,
men investorerne fglger udviklingen taet i lyset af de fortsatte handels- og toldkonflik-
ter mellem verdens to stgrste skonomier. Pa nggletalsfronten holder vii dag gje med
PMl'erne, der giver en aktuel temperaturmaling pa aktiviteten i euroomradet.

Figur 2: Den lavere oliepris traekker ned i renterne
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Kilde: Macrobond & Jyske Bank

Temperaturmaling pa euroomradets skonomi

M | dag far vi en aktuel temperaturmaling pa euroomradets gkonomi i form af er-
hvervstilliden (PMl'erne), og det bliver interessant at se, om PMlerne viser samme af-
tagende tendens som garsdagens tal for forbrugertilliden...

Figur 3: Lille fald i forbrugertilliden i september - fglger PMI’erne med?
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De store udsving i energipriserne har her i 2026 trukket rundt med konjunkturbaro-
metrene, der hen over sommeren er kommet flotigen efter faldeneidrets start. Vifor-
venter dog, at PMl'erne —itrad med forbrugertilliden—falder heriseptember, hvor olie-
og naturgaspriserne har taget et nyt hop opad. Viforventer imidlertid kun et behersket
faldiPMl'erne, sa de fortsat vil signalere, at gkonomien bevaeger sig fremad i et mode-
rat tempo, og det er faktisk overraskende robust i lyset af modvinden fra energipri-
serne og den store geopolitiske usikkerhed.
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Finansielle nggletal Aktier
MSCIWorld ACWI SP500 SP500-fut Euro, Stoxx600 MSCIWorld EM OMXC25
Seneste kurs 11535 7764,6 7840,3 642,8 7840,3 1862,4
Seneste handelsdag 0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,2%
Seneste 5 dage 2,3% 2,4% 3,8% 1,4% 3,8% 0,7%
ATD* 14,6% 13,5% 12,9% 11,5% 26,6% 4,8%
ATD (i DKK)* 17,9% 16,8% 16,3% 11,6% 30,3% 4,8%
Valuta
USDDKK NOKDKK SEKDKK GBPDKK CNYDKK EURDKK
Seneste kurs 6,542 0,691 0,664 8,712 0,976 7,475
Seneste handelsdag 0,1% 0,2% 0,2% 0,0% 0,1% 0,0%
Seneste 5 dage -0,2% 0,1% -0,5% 0,2% -0,4% 0,0%
ATD -2,8% -8,8% 4,0% -1,6% -6,6% -0,1%
Révarer Renter
Olie (brent) Guld Ravare-indeks US 10-arig Tysk 10-arig Dansk 10-arig
Seneste kurs 98,1 4344,4 418,7 4,96% 3,46% 3.27%
Seneste handelsdag -2,2% 0,0% -0,1% -0,03 0,01 0,00
Seneste 5 dage -7.3% 1,9% -2,4% -0,04 -0,08 -0,11
ATD 61,2% 0,6% 40,1% 0,79 0,61 0,51
* ATD afkast for aktieindeks er beregnet inkl. udbytte Kilde: Bloomberg Finance LP. & Jyske Bank
Dagens gkonomiske nggletal og begivenheder
Onsdagd. 23/9 Ventet Sidst
08:00 DNK Konjunkturbarometer
- Industri N/A 97,9
- Bygge- og anlaegsbranchen N/A 100,4
- Detailhandel N/A 111,4
- Service N/A 108,8
09:00 EUR ECB's Vujcic (hggeagtig) taler
09:15 FRA PMl service, forelgbig sep 48,3 48
PMlindustri, forelgbig 51 51,1
EUR ECB's Schnabel (hggeagtig) taler
09:30 DEU PMl service, forelgbig sep 49,9 49,7
PMlindustri, forelgbig 54 54,3
09:45 EUR ECB's Kaasik taler
10:00 EUR PMl service, forelgbig sep 51,4 51,6
PMlindustri, forelgbig 52,6 52,7
PMI samlet, forelgbig 51,7 52
10:30 GBR PMI service, forelgbig sep 52 52,5
PMlindustri, forelgbig 51,5 51,7
10:50 EUR ECB's Zigman taler
15:45 USA PMI service, forelgbig sep 55,8 56,5
PMlindustri, forelgbig 53,7 53,9
16:05 USA Feds Barr (neutral/stemmeberettiget) taler
18:00 EUR ECB's Cipollone (dueagtig) taler
18:30 EUR ECB's Lane (neutral) taler
00:00 USA Byggetilladelser, endelig aug m/m N/A -2,7%
N/A 1394 T
02:30 JPN PMI service, forelgbig sep N/A 52,5
PMlindustri, forelgbig N/A 54,9
03:30 AUS Arbejdslgshed aug 4,5% 4,5%
Beskaeftigelse 20T -158T
Kilde: Bloomberg Finance L.P. & Jyske Bank
Garsdagens skonomiske nggletal
Tirsdagd. 22/9 Faktisk Ventet Sidst
DNK Forbrugertillid sep -13,7 N/A -13,1
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EUR ECB's Kaasik taler
ECB's Nagel (hgg) taler
ECB's Kocher taler
ECB's Lagarde (neutral) taler
EUR ECB's Sleijpen taler
EUR ECB's Sleijpen taler
ECB's Buch taler
Forbrugertillid, forelgbig sep -16,5 -16 -15,5
EUR ECB's Simkus (hegeagtig) taler
USA Feds Jefferson (neutral/stemmeberettiget) taler
USA Fed's Barkin (hggeagtig) taler
EUR ECB's Nagel (hgg) 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 udarbejdel se 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 veere forbundet med risiko. Anfgrte risikofaktorer og/eller falsomhedsberegninger kan ikke ses
som udtgmmende. 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 pélidelig 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
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