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A.P. Mogller - Maersk

Investeringscase

Mens Maersk-aktien er billigt prisfastsat, bade i absolutte og historiske
termer, er blandt de absolut bedste i containershipping-industrien, har
en meget steerk balance og en hgj andel af volumen pa kontrakt er det
imidlertid sveert at komme udenom, at cocktailen af udfordringer for
industrien fortsat bestar. Det globale containermarked kigger ind i en
mere volatil og uforudsigelig periode som fglge af geopolitisk
usikkerhed og Donald Trumps protektionistiske toldpolitik. Dette,
kombineret med, at fragtkapacitetsvaeksten vil overga
efterspargselsvaeksteni de kommende &r skaber et strukturelt pres pa
industrien, og seerligt fragtraterne. Derudover er der en potentiel
negativ trigger fra en abning af sejlads gennem Det Rgde Hav, om end
der er lange udsigter pa nuveerende tidspunkt, som vil give en kraftig
forggelse af kapaciteten.

Risikofaktorer

. Krige og/eller eskalerende handelskrig skaber vedvarende lav
skonomisk aktivitet og verdenshandel.

. Hvis de globalt dominerende containerrederier ikke har en
disciplineret tilgang og @ger konkurrencen med priskrig til fglge.

A.P. Mgller - Maersk Szelg
Analytiker Haider Anjum
Titel Senior Aktieanalytiker, Jyske Bank A/S
Sektor Industri
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 12000
Kursudvikling og relativ performance
DKK
17990 80%
15570 56%
13150 32%
10730 8%
8310 -17%

Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep
A.P.Mgller - Meersk @ rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Alm Brand

Investeringscase

Alm. Brand har pa fa &r gennemgaet en succesfuld transformation, fra
at veere et finansielt supermarked til i dag at vaere et fokuseret
skadesforsikringsselskab med et rent dansk fokus. | samme periode
har Alm. Brand Igbende arbejdet med at forbedre Ignsomhedeni
forsikringsforretningen, hvilket har vist lovende takter, og vi ser gode
muligheder for, at Aim. Brand indfrier 2025-malsaetningen om et
forsikringsresultat pad DKK 1,85 mia. inkl. hgstede synergieffekter ifm.
Codan-opkgbet pa DKK 600 mio. Vianser dog aktiens nuveerende
veerdiansaettelse som fair, bade relativt til gruppen af barsnoterede
nordiske forsikringsselskaber samt ud fra et fundamentalt perspektiv.
Vianser derfor kurspotentialet for at veere behersket — dog stadig
positivt —i de kommende méaneder.

Risikofaktorer

. Skadesinflation (stgrrelse/frekvens) stgrre end prisstigninger,
seerligt i relation til bilforsikringer.

. Prispres iindustrien som fglge af en eller flere konkurrenter med
aggressiv markedsstrategi.

. Strukturelt hgjere niveau af vejrskader som fglge af
klimaforandringer.

Alm Brand Hold
Analytiker Anders Haulund Vollesen
Titel Senior Aktieanalytiker, Jyske Bank A/S
Sektor Finans
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 18,5
Kursudvikling og relativ performance

DKK

25 103%

20 63%

15 22%
N

10 -19%

Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep
Alm Brand @ rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg
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Carlsberg

Investeringscase

Efter en steerk start pa aktiedret 2025 har Carlsberg-aktien vaeret ramt
af tsmmermaeend, hvor svage regnskaber fra konkurrenterne og et
skuffende regnskab for 2. kvartal 2025 har sat aktien under pres.
Kursfaldet har gjort veerdiansaettelsen mere attraktiv, bdde i absolutte
og relativer termer. Vianerkender, at der fortsat er en rackke
usikkerhedspunkter for Carlsberg, heriblandt udviklingen pa det
asiatiske marked og forbrugertilliden i Europa, mens vi mangler flere
detaljer omkring integrationen af Britvic. Vi vurderer dog, at Carlsberg
nok skal komme imal med integrationen af Britvic, og at de vil veere i
stand til at afbgde effekterne af de svaere markedsforhold —beviselige
evner til omkostningsstyring vil styrke selskabet. Aktien kan drives
hgjere af det positive momentum og fremgang hos forbrugerne, samt
det faktum at Carlsbergigennem en arraekke har bevist, at de har en
rolig hand pa roret, nar skibet sendes ud i uroligt farvand. Samtidig har
selskabet ogsa solide evner inden for omkostningsstyring. Fokus pa
premium- og specialgl, aget investeringer i marketing, gget
investeringer i Asien, Pepsi-licenseniKazakhstan, og potentielt andre
lande, samt selskabet e-commerce platform danner et solidt
fundament for fremtiden. Alt dette understgtter malsaetningen om en
organisk salgsveekst pa 4-6% frem mod 2027 — som en del af deres

Carlsberg Kgb
Analytiker Haider Anjum
Titel Senior Aktieanalytiker, Jyske Bank A/S
Sektor Stabilt forbrug
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 1000
Kursudvikling og relativ performance
DKK
1120 41%
990 25%
860 8%
E*MWA«,"
730 -8%
600 -24%

Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep

SAIL'27-strateg Carlsberg ® rel. OMXC25 (RH.:LE I
Risikofaktorer

. Yderligere stigninger i rdvare- og energipriserne.

. Markant downtrade blandt forbrugerne.

. Opbremsningi det vigtige asiatiske vaekstmarked.

. Hardere konkurrence, som vil presser volumenvaeksten og

Coloplast

Investeringscase Coloplast Keb
Flere skuffende kvartalsregnskaber og udfordringer i Urologi og pa det Analytiker Henrik Hallengreen Laustsen
kinesiske stomimarked, kan annonceringen af de nye vaekst- og Titel Senior Aktieanalytiker, Jyske Bank A/S
indtjeningsmal vaere med til at give Coloplast en frisk start og nulstille Sektor Sundhed
forventningerne. Annonceringen af den nye strategi, som ikke Risiko Mellem
indeholdt stgrre overraskelser, aendrer ikke pa vores syn pa Coloplast, 12-m. kursmal (DKK) 720
som en aktie, der tilbyder fortsat en attraktiv veekstprofil, solide Kursudvikling og relativ performance

marginer og fornuftig vaerdiansaettelse, men genvinding af markedets DKK

tillid kreever beviser pa fremgang. Vivurderer fortsat, at markedet har
indpriset mange negative forhold, og at blot fraveeret af flere negative
nyheder eller annonceringen af en ny CEO kan styrke aktien.

Risikofaktorer

. At de ikke kan leve op til egne langsigtede vaekstmal.

. Sundhedsreformer kan presse priserne.

. Integrationsrisiko i forbindelse med Atos opkgbet.

. Usikkerheder ved fremtidige opkab.

. Konkurrenter begynder at indhente Coloplast, ndr det kommer til
produktinnovation.

. Tidligere opdagelse, kure og forbedrede produkter reducerer
markedet for Coloplasts produkter.

980 “‘ —+ 4%
T, T

870 -7%

760 -19%
650 -31%
540 -42%

Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep
@ rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Coloplast

¢S JYSKE BANK



Aktier /03.09.2025 08:23

Danske Bank

Investeringscase

Danske Bank arbejder pa at indfri sine ambitigse finansielle
malsaetninger for 2026, hvori hovedelementet er at levere en
egenkapitalforrentning pa 13%. For at lykkes med dette kraeves der et
accelereret kommercielt momentum, hvilket banken pa det seneste
har veeret i stand til at fremvise, med fornuftig udidnsvaekst og staerke
gebyrindtaegter, samtidigt med at omkostningsbaseniivid
udstraekning er blevet holdtiave. Vi forventer dog ikke, at banken nar
heltimal med malsaetningerne, da viikke ser udviklingen i
nettorenteindtaegterne som tilpas understgttende herfor. Aktiens
meget positive udvikling ATD har gjort, at aktien nu ser mere fair pris-
fastsat udiforhold til egen multipelhistorik, selvom der dog stadig er
potentiale til moderat hgjere multipler sammenlignet med de @vrige
nordiske storbanker. Vi ser derfor samlet set afkastpotentialet som
mere afdeempet i gjeblikket.

Risikofaktorer

. Udskudte rentestigninger og/eller intensiveret
konkurrencesituation i seerligt Danmark.

. Et pludseligt fald i aktivpriser og/eller den gkonomiske vaekst i
Norden.

. Flere regulatoriske tiltag med negative konsekvenser for den
finansielle sektor end ventet.

Danske Bank Hold
Analytiker Anders Haulund Vollesen
Titel Senior Aktieanalytiker, Jyske Bank A/S
Sektor Finans
Risiko Haj
12-m. kursmal (DKK) 270
Kursudvikling og relativ performance

DKK

335 58%
295 39%
255 21%
215 o o “ 2%
175 -17%

Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep
® rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Danske Bank

Demant

Investeringscase

Vibetragter Demant som et veldrevet selskab, der star godt
positioneret til at drage fordel af den strukturelle vaekst i
efterspgrgslen efter hgreapparater. Denne udvikling understgttes af
en stigende andel af zeldre over 65 &r og mere socialt aktive seniorer.
Selv om vaeksteni 1. halvar har veeret negativt pavirket af get
makrogkonomisk usikkerhed, der har faet kunderne til at holde igen
med at anskaffe sig et nyt hgreapparat, er de langsigtede
vaekstudsigter intakte. Viforventer sdledes, at vaeksten vender tilbage
pa sporeti 2026, understgttet af lanceringen af et nyt hgreapparat.
Det er ikke fuldt afspejleti prisen. Prissaetningen ser sdledes attraktiv
ud —bade i forhold til selskabets egen historik og relativt til
konkurrenterne.

Risikofaktorer

. @get makrogkonomisk usikkerhed kan kortvarigt pavirke
efterspgrgslen efter hgreapparater.

. Fortsat fald i gennemsnitsprisen som fglge af produktmiks,
offentlige licitationer, konsolidering i forhandlernettet samt
sterre fokus pa pris.

e Tabaf markedsandele i "Managed Care" segmentet i USA
(forsikringsdaekket statte tilkgb af hgreapparater)

. Fortsat konsolidering i detailleddet kan mindske producenternes
forhandlingsstyrke.

. Mangel pa nye banebrydende produkter kan ggre det vanskeligt
at heeve priserne.

. Regulering af industrien, hvor der i USA abnes op for salg af
hereapparater i handkegb fra oktober 2022

¢S JYSKE BANK

Demant Kgb
Analytiker Janne Vincent Kjaer
Titel :analytiker, Senior Vice President, Jyske Bank A/S
Sektor Sundhed
Risiko Lav
12-m. kursmal (DKK) 300
Kursudvikling og relativ performance
DKK
320 13%
290 2%
L ey “‘1““% 6
260 -9%
230 -19%
200 -30%

Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep
@ rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Demant
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DSV

Investeringscase

DSV er en klar branchevinder, og de kommer til at fortsaette deres
imponerende vaekst i fremtiden gennem organisk vaekst og opkab.
DSV's styrke ligger i deres effektive IT-setup, performancekultur og
deres aktionaervenlige samt kompetente ledelse. Det er disse
kvaliteter, der har skabt og vil fortsaette med at skabe den veekstrejse,
DSV er pa. Forude venter dog turbulente farvende og tage. lkke nok
med, at DSV stér over for deres stgrste integration, s& har Donald
Trumps protektionistiske politik gjort fragtmarkedet mere volatilt og
mindre forudsigeligt. DSV har dog tidligere bevist, at de har de
ngdvendige kompetencer til effektivt at absorbere ogintegrere stgrre
virksomheder, men ogsa til at praestere under volatile markedsforhold.

Risikofaktorer

. Mislykkes med at finde nye opkgbsmuligheder.

. Stigende konkurrence og tab af kernekunder.

. IT-problemer.

. Handelskrig forer til et fald i verdenshandlen og afledt heraf
faldende volumen samt stigende konkurrence blandt de fgrende
fragtselskaber.

DSV Kgb
Analytiker Haider Anjum
Titel Senior Aktieanalytiker, Jyske Bank A/S
Sektor Industri
Risiko Hoj
12-m. kursmal (DKK) 1900
Kursudvikling og relativ performance

DKK

1735 42%
1555 27%
1375 12%
1195 -2%
1015 -17%

Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep

——DSV @ rel. OMXC25 (RHS)

. Lovgivningsmaessige og arbejdsretsmaessige aendringer i Kilde: Jyske Bark &Bloomberg

selskabets vigtige segmenter og regioner.
Genmab
Investeringscase Genmab Keb
Efter afklaringen af Hexabody-CD38 partnerskabsaftalen skal Analytiker Henrik Hallengreen Laustsen
Genmab nu forsgge at overbevise markedet om, at de kan skabe Titel Senior Aktieanalytiker, Jyske Bank A/S
vaekst i forretningen efter patentudigbet pd Darzalex i 2030. Det kan Sektor Sundhed
tage tid at overbevise markedet, og vi forventer derfor ikke, at aktien Risiko Hgj
skyder ivejret pa den korte bane. Farste step i at overbevise markedet 12-m. kursmal (DKK) 2000
er at fortsaette det vaekstmaessige momentum Genmab oplevet pt. Kursudvikling og relativ performance
samt fortsaette med positive data-annonceringer. Fundamentalt DKK
anser vi Genmab som en god investeringscase som er markant 1960 5%
undervurderet, og vurderer at markedet pa det nuvaerende kursniveau
far hele pipelinen gratis. Risikoen for patent-udigbet er dog tilstede,
hvor Genmab selv vurderer, at kerneprodukterne Epkinly, RINA-S og 1740 7%
acasunlimab skal treekke store dele af laesset, mens resten skal
daekkes af den gvrige pipeline og potentielle opkgb. Fokus i andet 1520 -19%
halvar bliver pa yderligere udrulning og godkendelser af Epcoritamab,
opstart af flere fase 3-studier med Rina-S og fase 2-data for
Acasunlimab (anti-PD-L1) i NSCLC. 1300 ~30%
Risikofaktorer 1080 -42%

. Negative resultater fra kliniske studier, seerligt i relation til
Epcoritamab, HexaBody-CD38.

. Staerke studieresultater fra konkurrenterne.

. Uventet hard konkurrence fra bl.a. Scarlisa i knoglemarvskraeft
eller Roches glofitamab i non-Hodgkin-lymfom.

e  Storre endforventet omkostningsstigninger fra R&D.

Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep
® rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

——Genmab

¢S JYSKE BANK
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GN Store Nord

Investeringscase

Markedet for hgreapparater er kendetegnet ved stabil volumenvaekst,

der er relativt modstandsdygtig over for en gkonomisk opbremsning.
Viforventer, at styksalget af hgreapparater vil vokse med 4-6% om
aret pa tveers af de gkonomiske konjunkturer, og med lanceringen af
ReSound Vivia vurderer vi, at GN stér godt positioneret til at tage
markedsandele i 2025. Markedet for headsets er fortsat udfordrende,
og makrogkonomisk usikkerhed har faet kunderne til at holde igen og
reducere lagrene. Samtidig har GN valgt midlertidigt at bremse salget
til USA pa grund af de stigende toldsatser, hvilket rammer
omsaetningeni2025. Det ventede opsving ser saledes ud til at blive
rykketindi2026. Vihar dog fortsat tiltro til det langsigtede potentiale i
bade Enterprise og Hearing-forretningen, hvilket ikke er afspejlet i
prissaetningen.

Risikofaktorer

. Makrogkonomisk usikkerhed.

. Andringer i tilskudsordninger og anden politisk regulering.

. Stigende konkurrence.

. Mangel pd komponenter og flaskehalse i de globale
forsyningskaeder.

. Hgj geeld i kelvandet pa opkebet af SteelSeries.

. Patentrisiko.

GN Store Nord Kob
Analytiker Janne Vincent Kjaer
Titel :analytiker, Senior Vice President, Jyske Bank A/S
Sektor Cyklisk forbrug
Risiko Hgj
12-m. kursmal (DKK) 145
Kursudvikling og relativ performance
DKK
175 13%
155 1%
135 -12%
115 -25%
95 -38%
75 -51%

Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep
GN Store Nord @ rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

ISS

Investeringscase

ISS har i de sidste mange &r performet under markedets
forventninger, og markedets frygt for at historien vil gentage sig har
gjort, at aktien handler til en for stor rabat, b&dde absolut og relativt til
konkurrenter. Det virker urimeligt i vores optik, setilyset afen
normalisering i deres forretning, positive markedstendenser, sund
balance, en steerk hovedaktioneer, realistiske finansielle mal og en
kompetent ledelse. Derudover giver deres kontraktbaserede
forretning en hgj grad af forudsigelighed, hvilket giver ISS et
obligationslignende praeg, og ger ISS til en god langsigtet investering i
vores optik.

Risikofaktorer

. Risiko for nedgang i den globale gkonomiske vaekst, der pavirker
den mere cykliske del af forretningen.

. En nedgangivaeksten pd emerging markets, som leverer vaekst
og driftsmarginer over gennemsnittet.

. @get konkurrence, iszer i single service-markedet, som har
relativt lave adgangsbarrierer.

. Nedadgaende pres pa priserne i forbindelse med fornyelse af
store integrerede facility service-kontrakter.

. Lavere offentligt forbrug.

ISS Kgb
Analytiker Anders Haulund Vollesen
Titel Senior Aktieanalytiker, Jyske Bank A/S
Sektor Industri
Risiko Lav
12-m. kursmal (DKK) 210
Kursudvikling og relativ performance

DKK

220 77%
200 61%
180 44%
160 28%
140 I 12%
120 -4%

Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep
ISS @ rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

¢S JYSKE BANK
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Netcompany

Investeringscase

Netcompanys hgje organiske veekstrater bgr kunne fastholdes lsenge
endnuikernemarkederneikraft af en staerk track-recordi Danmark og
et betydeligt vaekstpotentiale i de udenlandske kernemarkeder, ikke
mindst i lyset af stigende fokus pa digital infrastruktur og sikkerhed.
Netcompanys hgje profitabilitet i kernemarkederne har veeret
udfordret i de seneste ar, hvilket dog efterhanden er mere end
afspejlet i aktiekursen, og potentialet for forbedringer af
profitabiliteten gennem stgrre skala og kapacitetsud-nyttelse bgr i hgj
grad veere til stede. Veerdiansaettelsen ser lav ud i gje-blikket, bade
relativt til peergruppen, ift. Netcompanys egen historik, ogift. vores
fundamentale veerdianseettelse af aktien. Vimener derfor aktien er
attraktivigjeblikket.

Netcompany Kgb
Analytiker Anders Haulund Vollesen
Titel Senior Aktieanalytiker, Jyske Bank A/S
Sektor IT
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 325
Kursudvikling og relativ performance

DKK

400 31%

350 m 15%

h-lh.g

300 7 - -2%
Risikofaktorer 'w
. Manglende evne til at tiltraekke nyuddannede talenter. 250 -18%
. Betydelige fejl pa IT-projekter med imageskade og lav win-rate til
folge. 200 -35%
. Manglende evne til at Igfte marginerne i udlandet til niveauet i Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep
Danmark. Netcompany @ rel. OMXC25 (RHS)
. @get kompleksitet i organisationen og lavere profitabilitet til Kilde: Jyske Bark &Bloomberg
folge.
Investeringscase NKT Keb
NKT st&r med kapacitetsudvidelsen i Karlskrona godt positioneret til at Analytiker Janne Vincent Kjeer
f& andeli det attraktive veekstpotentiale, der er p8 Titel :analytiker, Senior Vice President, Jyske Bank A/S
hegjspaendingsmarkedet frem mod 2030. Viforventer, at der arligt vil Sektor Industri
blive tildelt ordrer pa over EUR 10 mia., understattet af den Risiko Hgj
igangveerende udbygning af elnettet og malsaetningen om, at ege 12-m. kursmal (DKK) 670
andelen af vedvarende energi. Efterspargslen forventes séledes at Kursudvikling og relativ performance
overstige hgjspaendingskapaciteten pa markedet frem mod 2030, DKK
hvilket lover godt for kvaliteten af de ordrer, der tagesind. NKT har
sikret fuld kapacitetsudnyttelse frem mod 2026 og smé& 70% af 700 9%
kapaciteteni2028/29. Samtidig ser prissaetningen attraktiv ud, bade i m‘_ ‘“
forhold til selskabet egen historik og relativt til konkurrenterne. Det er 630 _2%
pa trods af, at NKT i vores optik star med de mest attraktive
vaekstudsigter frem mod 2028, hvor vi forventer, at selskabet vil kunne 560 J13%
@ge omsaetningen med over 50% og mere end fordoble indtjeningen.

Risikofaktorer 490 ~24%
. Problemer med overveeltning af stigende metalpriser pa 420 -35%
kunderne Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep

. Stigende konkurrence og prispres imarkedet NKT @ rel. OMXC25 (RHS)

. Lav kapacitetsudnyttelse

. Problemer i eksekveringen af projekterne

. Udfordringer med indkgringen af den nye kapacitet
. Integrationen af SolidAl

. @konomisk afmatning

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

¢y JYSKE BANK
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Nordea

Investeringscase

Med afszet i det flotte forretningsmomentum, Nordea har realiseret de
seneste ar, samt en overbevisende eksekvering pa det seneste
transformationsprogram, ser vi det som realistisk, at Nordea nar teet
pa ellerimal med deres 2025-malsaetninger. Lykkes dette, vil det
bringe banken op blandt de mest profitable storbankeri Norden - og
med et rimeligt udlodningspotentiale undervejs. Nordeas skalafordele
som Nordens stgrste bank lader dog fortsat vente pa sig, men pa lang
sigt ber udrulningen af bankens kerne-IT-platform og fokus pa at veere
blandt de bedste digitale banker kunne udlgse skalafordele, som vil

Nordea Kob
Analytiker Anders Haulund Vollesen
Titel Senior Aktieanalytiker, Jyske Bank A/S
Sektor Finans
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 105
Kursudvikling og relativ performance

DKK

130 63%

kunne gge profitabiliteten yderligere. 120 50%
Risikofaktorer 1o 38%

100 25%
. 2025-plan overholder ikke budget eller bliver forsinket.
. Negativ medieomtale og fortsat faldende kundetilfredshed. 90 13%
. Forveerring af makrogkonomisk udvikling i Norden med negative 30 0%

konsekvenser for bade kreditkvalitet og indteegter.
e  Flereregulatoriske tiltag med negativ indvirkning pa den 70 -12%
finansielle sektor end ventet. Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep
Nordea @ rel. OMXC25 (RHS)
Kilde: Jyske Bank & Bloomberg
-

Novo Nordisk
Investeringscase Novo Nordisk Kegb
Pres fra compounders, nedjusteringer, en ny CEO, prispres, toldrisiko Analytiker Henrik Hallengreen Laustsen
og CagriSema-resultater, der ikke levede op til forventningerne, har Titel Senior Aktieanalytiker, Jyske Bank A/S
lagt pres pa Novo Nordisk-aktien det sidste ar. De kortsigtede risici har Sektor Sundhed
fyldt meget hos investorerne, og et fremtidigt stemningsskifte kan Risiko Lav
tage tid, men skal skabes af 1) fremgang i antallet af recepter som 12-m. kursmal (DKK) 525
felge af mindre konkurrence fra compounders (kopiprodukter) — Kursudyvikling og relativ performance
vaekstfremgang er essentieltiinvesterings-casen og skal drives af DKK
@get salgi"Cash Channel” via samarbejder (Ro, LifeMD m.fl.), get salg 960 3%
fra sundhedsforsikringsselskaberne, CVS og Cigna samt generelt gget
kommercielt fokus (medvind fra MASH-godkendelse), 2) en afklaring
pa toldrisikoen eller 3) positive studie-resultater fra EVOKE-studiet i 760 -18%
Alzheimers (4. kvartal 2025) eller head to head studiet mellem
CagriSema og Zepbound (1. kvartal 2026). P& trods af den kortsigtede 560 ~40%
usikkerhed vurderer vi, at vaekstpotentialet er fortsat attraktivt (dog
lavere end tidligere forventet), pipelinen er steerk, og 260 619
kapacitetsmaessigt er Novo i fgrersaedet. Novo har en af de mest ?
attraktive vaekstprofiler blandt medicinalselskaberne og en historisk
attraktiv vaerdiansaettelse. Vurderet ud fra kursreaktionen det sidste 160 -83%

ar, sa kunne manjo godt fa en forventning om, at vaeksten forventes at
veere bragende negativ, men det er altsd ikke det scenarie, vi serindi.

Risikofaktorer

. Hurtigere end forventet udrulning af Mounjaro presser veeksteni
Ozempic i diabetes og/eller Wegovy for fedme, hvis de anvendes
off-label.

. Veerre end forventet prispres pga. f.eks. regulering, biosimilaer
konkurrence, patentudigb.

e  Skuffende markedsvaekst for veeksthdbene i GLP-1 og/eller

Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep
@ rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Novo Nordisk
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Novonesis

Investeringscase

Med en velgennemfert fusion vil et forstaerket fokus pa at heste
frugterne af de mange megatrends, som Novonesis er eksponeret
mod, ggre selskabet i stand til at fortsaette veekstevenetyretide
kommende ar. Novonesis' vaeksteventyr vili de kommende ar blandt
andet vaere understgttet af den stigende efterspargsel pa
baeredygtige og naturlige biologiske I@sninger, hvor selskabet qua
deres steerke kunderelationer, enorme biologiske vaerktajskasse —
med mere end 10.000 aktive patenter og 100.000+ enzym- og
mikrobielle stammer — et solidt ry, en enorm produktionskapacitet og
et konstant fokus pa at optimere og udbygge kompetencer har en
staerk konkurrencemaessig fordel. Vier overbeviste om, at selskabets
vaekst- og marginprofil fortsat vil veere blandt den hgjeste pa tveers af
industrien, hvilket bgr vaere understgttende for, at aktien fortsat
handler med en signifikant vaerdiansaettelsespraemie relativt til
industrigruppen, ogsa hgjere end historiske niveauer.

Risikofaktorer

. Udeblivende effekt og svagere end ventet eksekvering af
strategi- ogintegrationsplan.

Novonesis Kob
Analytiker Haider Anjum
Titel Senior Aktieanalytiker, Jyske Bank A/S
Sektor Materialer
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 550
Kursudvikling og relativ performance

DKK

520 11%
480 | 3%
440 -6%
400 -15%
360 -23%

Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep

Novonesis @ rel. OMXC25 (RHS)
. Fejlslagen produktudvikling og forsinkede lanceringer af nye Kilde: Jyske Bark &Bloomberg
produkter og l@sninger.
e Svaekkelse af hovedvalutaerne USD, EUR og CNY.
. Langsommere end ventet vaekst og forvaerring af kundernes
underliggende markeder.

. Langsommere end ventet penetrering pa Emerging Markets
Pandora
Investeringscase Pandora Keb
Smykkesalget har vaeret overraskende robust p& trods af Analytiker Janne Vincent Kjeer
makrogkonomisk modvind gennem de sidste par ar, hvor Pandora har Titel :analytiker, Senior Vice President, Jyske Bank A/S
formaet at tage markedsandele. Det vidner om, at de Sektor Cyklisk forbrug
markedsfgringskampagner, som selskabet har ivaerksat, har virket Risiko Hgj
yderst effektivt, og at Pandora med lanceringen af nye, mere klassiske 12-m. kursmal (DKK) 1150
kollektioner har formaet at traekke flere kunder ind i deres butikker. Pa Kursudvikling og relativ performance
kort sigt kan den faldende forbrugertillid i USA pavirke salget negativt, DKK
ligesom de stigende salvpriser og hgjere toldafgifter leegger pres pa 1520 29%
indtjeningen. Pandora har dog tidligere bevist, at de kan styre flot
igennem tider med makrogkonomisk modvind, hvor salget har vist sig
at vaere mere modstandsdygtigt, end vi umiddelbart havde frygtet. Vi 1350 15%
vil sdledes benytte den seneste tids kursfald til at kebe op i aktienii
forventning om en bedring i vaekstmomentum i 2. halvar. 1180 A 0%
Risikofaktorer

1010 -14%
. En normalisering i smykkesalget i USA.
. Risiko relateret til lanceringen af nye produkter. 840 -28%

. Markedet for charms bliver maettet.

. Stigende selvpriser og toldafgifter pa varer fra Thailand

. Enaggressiv udbygning af butiksnettet kan kannibalisere
omsaetningen i de eksisterende butikker.

. Kopiprodukter, faldende kundetrafik og stigende guld- og
sglvpriser.

Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep
® rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Pandora
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Rockwool

Investeringscase

Efterspgrgslen efter stenuld er drevet af en raekke langsigtede trends,
der er med til at understotte efterspgrgslen efter Rockwools
produkter pa leengere sigt. Blandt de vigtigste kan naevnes 1) et gget
fokus pa energieffektivitet, hvor 40% af energiforbrugeti EU kommer
fra bygninger; 2) et gget fokus pa brandsikkerhed; 3) en @get
urbanisering og 4) en substitution veek fra plastikbaserede materialer
over imod mere naturlige produkter som stenuld. Pa kort sigt vil
nybygningsaktiviteten i Europa fortsat veere svag, hvor szerligt det
private boligbyggeri er negativt pavirket af de hgje renter. Vivurderer
dog, at det veerste er ved at veere overstaet, men den ventede bedring
i nybygningsaktiviteten lader vente pa sig, og de makrogkonomiske
svaghedstegn i Europa er umiddelbart ikke godt nyt for Rockwool.
Samtidig er aktien kert steerkt, og vi ser derfor ikke leengere noget
naevneveaerdigt upside i aktien, medmindre det lykkes Rockwool at gge
profitabiliteten yderligere, i takt med at volumen bedres. Vi vil dog
veere varsom med at indregne en veesentlig hgjre indtjeningsevne
gaende fremad, da lgnsomheden i forvejen ligger pa et rekordhgjt
niveau.

Rockwool Hold
Analytiker Janne Vincent Kjeer
Titel :analytiker, Senior Vice President, Jyske Bank A/S
Sektor Industri
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 265
Kursudvikling og relativ performance

DKK

375 28%
345 18%
G
285 L A 3%
255 -13%
225 -23%

Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep

Risikofaktorer Rockwool @ rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank & Bloomberg
. Opbremsningiden globale vaekst.
. Stigende renter pavirker nybygningsaktiviteten negativt.
. Lav kapacitetsudnyttelse vil llegge pres pa margin.
. Prispres imarkedet.
. Stigende inputpriser, herunder prisen pa koks og energi samt

hgjere transportomkostninger.

. Valutakurs udsving, herunder GBP, RUB og USD.
Royal Unibrew
Investeringscase Royal Unibrew Hold
Svag start p& 2025 kan udfordre aktiens momentum, saerligt set i lyset Analytiker Haider Anjum
af at konkurrenterne klarede sig relativt bedre, uden atimponere. Vi Titel Senior Aktieanalytiker, Jyske Bank A/S
ser dog forsat ingen stgrre bekymringer i investeringscasen og Sektor Stabilt forbrug
fastholder vores neutrale syn pa aktien. Vianser fortsat Royal Unibrew Risiko Mellem
som en sund forretning, men fokus pa veekstkategorierne inden for 12-m. kursmal (DKK) 590
drikkevaresegmentet, og som over de kommende &r fortsat vil nyde Kursudyvikling og relativ performance
godt at yderligere integration af Vrumona og San Giorgio, hvilket vil DKK
styrke indtjeningsvaeksten i de kommende ar. P& den korte bane kan
aktien styrkes afinvestorernes sggen mod mere stabile og defensive 690 23%
aktier i en periode praeget af uro pa aktiemarkederne. Modsat
haemmes potentialet af det udfordrende makrogkonomiske miljg, der 630 12%
leegger pres pa forbrugerne (Unibrew muligvis hardere ramt end
konkurrenterne), og vi vurderer, at der er bedre ‘m
investeringsmuligheder blandt de @vrige bryggeriaktier. 570 ,h.._"u,_ - 1%
Risikofaktorer 510 -9%
. Yderligere stigninger i révare- og energipriserne. 450 -20%

. Markant downtrade blandt forbrugerne.

. Integration af st@rre opkab fejler, eller man kgber katteni
saekken.

. Licensaftaler med Heineken eller PepsiCo stoppes.

. Hardere konkurrence, som vil presse volumenvaeksten og
markedsandele.

. Lovgivningsmaessige aendringer, der har til formal at reducere
alkoholforbruget.

Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep
® rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Royal Unibrew
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Tomra

Investeringscase

En svag start pd 2025, hvor toldkrigen har heemmet kundernes
investeringslyst, primaertiRecycling. Det langsigtede potentiale er
blevet styrket med implementeringen af PPWR-lovgivningeni EU.
Collection startede forsigtigt, men har udsigt til endnu et godt ari
2025. Food ser ud til at veere pa vej frem. Toldkrigen haeemmer
vaekstudsigterne pa den korte bane og hsemmer fremgangeni 2025,
men vi anser risk/reward og aktiens prissaetning som gunstig. P& den
lange bane ser vifortsat potentiale i Tomra, hvor seerligt EU's nye
forordning om emballage og emballageaffald (PPWR) gger
sikkerheden for vaekst i Collection og Recycling, hvor Tomra, som er
markedsleder, star steerkt i forhold til at udnytte vaekstmulighederne.
Vianser fortsat Tomra som et kvalitetsselskab med en attraktiv grgn
klima-profil, staerke veekstudsigter og en dominerende
markedsposition. Investoreri Tomra skal have et meget langsigtet
fokus og ikke bekymre sig om kvartalsvise udsving.

Risikofaktorer

. Udskydelse eller annullering ved indfgrelse af pantregler inye
lande.

Tomra Kgb
Analytiker Henrik Hallengreen Laustsen
Titel Senior Aktieanalytiker, Jyske Bank A/S
Sektor Industri
Risiko Hoj
12-m. kursmal (NOK) 190
Kursudvikling og relativ performance
NOK
195 21%
185 15%
175 9%

!
T e
155 ' -4%
145 -10%
135 -16%

Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep

¢S JYSKE BANK

) ) _ Tomra @ rel. BE500 (RHS)

e  OrdreindgangeniRecycling skuffer, som falge af Kide: Jyske Bank & Bloomberg

makrogkonomisk usikkerhed.
. Relativ hgj veerdiansaettelse giver risiko for skuffelser.
. Fortsat hgjrente- og inflationsfrygt ger, at investorerne sgger

mod Value-aktier frem for ESG-aktier (og momentum).
e NOK- sveekkelse overfor bade EUR og USD.
Tryg
Investeringscase Tryg Hold
Attraktiviteten af Trygs stabile forretningsmodel, solide vaekstudsigter Analytiker Anders Haulund Vollesen
i flere af Trygs segmenter og et strategisk fornuftigt og Titel Senior Aktieanalytiker, Jyske Bank A/S
vaerdiskabende opkgb af RSA/Codan er ikke til at komme udenom. Det Sektor Finans
kan dog blive sveert for Tryg at overraske eller overgad markedets Risiko Lav
forventninger, bade pa forsikringsdrifteni 2025, og perspektiverne for 12-m. kursmal (DKK) 170
vaekst, indtjening og udlodning i den naeste strategiske periode fra Kursudvikling og relativ performance
2025 til 2027, som blev praesenteret pa kapitalmarkedsdagen i DKK
december. Tryg er ikke dyrt prisfastsat malt pa en 12 mdr. 200 31%
fremadskuende P/E-multipel, hverken ift. egen historik eller relativt til
peer-gruppen, og vi mener ogsa, at en praemie til peer-gruppen bgr 190 25%
veere berettiget. Dette, sammenholdt med stabile, men moderate, 180 18%
vaekstudsigter gar, at vi ser afkastpotentialet som behersket positivt i
ojeblikket. 170 11%
Risikofaktorer 160 u 5%

150 2%

. Skadesinflation (stgrrelse/frekvens) stgrre end prisstigninger,

seerligt i relation til bilforsikringer. 140 -8%
. Valutakursbevaegelser (norske og svenske kroner). Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep

. Vedvarende hgjt niveau af vejrrelaterede skader

. Lavere investeringsafkast i takt med en normalisering af afkastet
paf.eks. aktier.

e  Lavereaflgbsresultat.

Tryg @ rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &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 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 radgivning.

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, forretninger
0.l. s& méa 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 anbefalingeni
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/produkter/investering/investeringsinfo

Modeller

Kvantitative anbefalinger pé enkeltselskaber

Jyske Bank anvender en kvantitativ model, Jyske Quant Global Large Cap Equties, til at identificere investeringsmuligheder pa globalt plan. Jyske Quant Global Large Cap Equities
indeholder ca. 3.000 af verdens starste bgrsnoterede selskaber malt pd markedsvaerdi. Gennem en kvantitativ analyse scores selskaberne ud fra 23 nggletal og rangeres efterfglgende
inden for tre klassiske og veldokumenterede faktorer:

. Value — aktien er relativt billig i forhold til de gvrige selskaber.
. Quality — aktien har relativt lav risiko og hgj kvalitet i forhold til de gvrige selskaber.
. Momentum —aktien er attraktiv i forhold til de gvrige selskaber, baseret pa prisudviklingen og analytikernes forventninger.

De tre faktorer ligeveegtes herefter til en samlet Quant score, som danner baggrund for anbefalingen. Den samlede Quant score rangerer selskaberne inden for fem kvintiler. Kvintilet Q1
er de 20 % bedst scorende selskaber, altsd dem med den hgjeste samlede score. Kvintilet Q5 er omvendt de 20 % darligst scorende selskaber etc. Jyske Quant Global Large Cap Equities
er baseret pa en grundig og veldokumenteret metode med staerke historiske resultater. Jo bedre rangering, desto starre er sandsynligheden for at opleve et positivt merafkast. Modellen
ekskluderer Finans og Forsyning, da begge sektorer vurderes at veere signifikant anderledes end andre sektorer. Blandt andet som fglge af regulering og selskabernes typiske
kapitalstruktur. Samtidig er der store forskelle mellem industrierne inden for disse sektorer. Jyske Bank foretager ikke en fundamental vurdering eller en risikovurdering af selskabet,
hvorfor der ej heller stilles et kursmal for aktien.

Fundamentale anbefalinger pa enkeltselskaber
Jyske Quant Global Large Cap Equities (se beskrivelse under afsnittet "Modeller”) anvendes til at screene markedet og identificere fremtidens potentielle vindere. Virevurderer lgbende
vores anbefalinger. Det afgarende for, hvornar viaendrer en anbefaling fra Kab eller Staerk Kgb til Hold eller Seelg, vil vaere analytikers vurdering af selskabet.

Jyske Bank anvender en eller flere af fglgende modeller:

. Discounted cash flow model (DCF-model): | denne model veaerdiansaettes selskabet pa baggrund af de forventede fremtidige frie pengestrsmme, som selskabets drift
genererer. Veerdiansaettelsen opdeles i hhv. en budgetperiode, bestadende af 10 &r, en mellemperiode, hvori det antages, at selskabet vil veere i stand til at opretholde sin
konkurrencemaessige fordel og en terminalperiode. Beregningen af veerdien i budgetperioden og mellemperioden beregnes ved en simpel tilbagediskontering af de frie
pengestremme i de enkelte ar med de relevante kapitalomkostninger, WACC. Veerdien beregnes saledes:

NPV af budgetperiode (EV) = ¥ t-0) (FCFt1/(1+WACC)®Y)

hvor
FCFi +1 = Den frie pengestrgm i periode t+1 (bade ejere oglangivere)
WACC = De veegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger" (bade ejere og langivere)
EV = Estimeret veerdi (bade egenkapital og rentebaerende geeld)

. Dividendemodel: | enkelte tilfaelde anvendes en dividendemodel til bestemmelse af selskabets fundamentale vaerdi. Ifglge denne model er veerdien af et selskab den
tilbagediskonterede veerdi af alle forventede fremtidige udbyttebetalinger.
. Relativ veerdiansaettelse: Den fundamentale vaerdi sammenholdes med en relativ vaerdiansaettelse, hvor nggletal sdsom P/E, P/B og EV/EBITDA holdes op imod

konkurrenternes. Hvis der er tale om et koncernselskab bestdende af flere forskellige forretningsomrader kan en sum-of-the-parts veerdiansaettelse benyttes, hvor
selskabet veerdiansaettes med udgangspunkt i vaerdien af de enkelte forretningsomréder, der fastsaettes pa baggrund af sammenlignelige selskabers nggletal.

. Markedsstemning: Anbefalingen og kursmalet justeres endvidere for den forventede nyhedsstrem og markedsstemning baseret pa branchekendskab samt
selskabsspecifikke forhold. Heriindgdr momentum-scoren i Jyske Quant modellen. | momentum-scoren indgar faktorer sa som indtjieningsmomentum, implicit volatilitet,
analytikernes estimataendringer og anbefalingssendringer.

For uddybning af vores anvendte modeller klik her.

Anbefalingsbegreber
Kvantitative anbefalinger p& enkeltselskaber
Der anvendes anbefalingsbegreberne Staerkt kab, Kgb, Hold og Saelg. Anbefalingen afhaenger alene af, hvilket kvintil selskabet befinder sig .

. Q1: Steerkt kgb, da der er storst sandsynlighed for, at selskabet klarer sig bedre end markedet.
. Q2: Kgb, da der er moderat sandsynlighed for, at selskabet klarer sig bedre end markedet.
. Q3: Hold, da det er sandsynligt, at selskabet klarer sig som markedet.
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. Q4: Seelg, da der er moderat sandsynlighed for, at selskabet klarer sig darligere end markedet.

. Q5: Seelg, da der er storst sandsynlighed for, at selskabet klarer sig darligere end markedet.
Bemaerk, at ovenstaende beskrivelse af anbefalingsbegreberne er gennemsnitsbetragtninger. Det er derfor stadig muligt, at selskaber i eksempelvis Q5 klarer sig bedre end markedet,
mens der ligeledes ogsa er muligt, at selskaber i Q1 Klarer sig darligere end markedet etc.

Fundamentale anbefalinger pa enkeltselskaber
Vores anbefalingsstruktur bestar af de fire anbefalinger, Staerkt Kgb, Kab, Hold og Szelg. Disse giver en gaeldende anbefalingsstruktur, der ser
sdledes ud:

Anbefaling Absolut Afkast
Steerkt kgb >20%

Kab 10-20%

Hold 0-10%

Seelg <0%

Kilde: Jyske Bank

Vores anbefalinger bliver bestemt ud fra en vurdering af det forventede afkast de kommende 12 mdr. Det forventede afkast er forskellen mellem den aktuelle kurs og vores 12 mdr.'s
kursmal (vores kursmal er inklusive dividender i perioden). Kursmalet afspejler det potentiale, vi ser i en aktie i form af kursaendring og udbytte indenfor de kommende 12 maneder.

Det er anbefalingen, ikke kursmalet, der er ankeret. En kgbsanbefaling er altsa en kgbsanbefaling indtil anbefalingen er seendret, ogsa selvom kursstigninger har bragt kursen "for teet" pa
kursmalet. Vivil derfor eksplicit ggre opmaerksom pa, hvis vi aendrer vores anbefaling, mens en aendring af kursmalet ikke ngdvendigvis medferer en ny analyse eller kommentar.

Opdatering af analysen
Analyser, anbefalinger og ad hoc publikationer opdateres ikke. | stedet offentliggares en ny publikation, ndr 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. Anfarte risikofaktorer og/eller falsomhedsberegninger kan ikke ses
som udtgmmende. Handles vaerdipapirer i en anden valuta end investors basisvaluta, s& 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 veere 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 anfort.

Skat

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

MSCl disclaimer

Certain information contained herein (the “"Information”) is sourced from/copyright of MSCl Inc., MSCI ESG Research LLC, or their affiliates (“"MSCI"), or information providers (together
the "MSCI Parties") and may have been used to calculate scores, signals, or other indicators. The Information s for internal use only and may not be reproduced or disseminated in whole
or part without prior written permission. The Information may not be used for, nor does it constitute, an offer to buy or sell, or a promotion or recommendation of, any security, financial
instrument or product, trading strategy, or index, nor should it be taken as an indication or guarantee of any future performance. Some funds may be based on or linked to MSCl indexes,
and MSCI may be compensated based on the fund's assets under management or other measures. MSCl has established an information barrier between index research and certain
Information. None of the Information in and of itself can be used to determine which securities to buy or sell or when to buy or sell them. The Information is provided "as is" and the user
assumes the entire risk of any use it may make or permit to be made of the Information. No MSCI Party warrants or guarantees the originality, accuracy and/or completeness of the
Information and each expressly disclaims all express or implied warranties. No MSCI Party shall have any liability for any errors or omissions in connection with any Information herein, or
any liability for any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) even if notified of the possibility of such damages.

Flere informationer
| analyser og anbefalinger kan der blive henvist til andre analyser og anbefalinger. | sddanne tilfeelde vil der veere et link, hvor der kan findes fyldestgarende 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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https://www.jyskebank.dk/privat/investering/risiko
http://www.jyskebank.dk/investorinformation

