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Udsigt til at 8 ars aktieoptur fortszetter: Spar Nord anbefaler gget aktieandel

Spar Nord anbefaler, at man aktuelt har lidt flere aktier i portefaljen, end ens risikoprofil tilsiger er
optimalt pd lang sigt. Den ggede andel sker pa bekostning af virksomhedsobligationer. Baggrunden for
at anbefale en gget aktieandel er attraktiv prisfastsaettelse af aktier relativt til obligationer kombineret
med forventningen om, at det staerke globale synkrone opsving fortsaetter, og at renterne fortsat holder
sig pd ekstremt lave niveauer pa 3-6 mdneders sigt.

Det aktuelle bull-marked — det vil sige leengerevarende optur — i aktiemarkedet startede i marts 2009, og
siden da har det globale aktiemarked givet et afkast pa mere end 250 pct. Spar Nords investeringskomité
forventer, at aktieopturen fortsaetter og anbefaler, at man med en tidshorisont pa 3-6 maneder bgr sgrge
for at have flere aktier i portefgljen, end ens risikoprofil tilsiger er optimalt pa lang sigt.

- Vi forventer, at vi i de kommende 3-6 maneder stadig vil have en meget lempelig pengepolitik i bade USA
og Europa, samt at vi vil have uandrede til svagt stigende lange statsrenter. Og endnu vigtigere — vi har en
global vaekst, der er meget bredt funderet og svagt tiltagende. 2017 er sdledes godt pa ve;j til at blive det
ferste ar siden 2007, hvor alle 45 lande, der deekkes analytisk af OECD, oplever fremgang samtidigt, siger
Spar Nords chefstrateg Christian Mose Nielsen og fortszetter:

- Netop de gode vaekstudsigter skaber et rigtig godt fundament for aktiemarkederne, idet virksomhederne
kommer til at tjene flere penge. Det er vores vurdering, at de positive globale vaekstudsigter i 2017 og 2018
vil fgre til fortsat paen vaekst i indtjeningen pr. aktie.

Aktier isoleret set dyre, men attraktive set i forhold til obligationer
Chefstrategen erkender, at aktierne ikke ligefrem er billige:

- Specielt amerikanske men ogsa til dels europaeiske aktier er pa en reekke prisfastszaettelsesmal dyre. Der er
dog ikke tegn pa, at der er tale om en boble pa aktiemarkederne. Den dyre prisfastsaettelse skal endvidere
ses i forhold til alternativerne i form af stats-, realkredit- og virksomhedsobligationer. Og relativt til
obligationer er aktier — og specielt europzeiske aktier — fortsat attraktivt prisfastsat, siger Christian Mose
Nielsen.

Den attraktive prisfastszettelse af aktier relativt til obligationer kombineret med udsigt til fortsat lave
renter, meget lempelig pengepolitik og et gunstigt veekstbillede forventes ifglge Spar Nords
investeringskomité at medfgre en fortsat aktieoptur over de kommende 3-6 maneder.

Kan 8 ars aktieoptur fortsaette?

Den lange aktieoptur, der nu har varet i over 8 ar, giver dog mange investorer nervgse trakninger.
Historien taler nemlig sit tydelige sprog — alle bull-markeder far pa et tidspunkt en ende. Det er desuden
lang tid siden, at vi specielt i amerikanske aktier har set sakaldte korrektioner - dvs. midlertidige
aktiekursfald pa mere end 5 pct. - hvilket ellers er normalt under aktieopture. Kombineret med



(& sparNord

dyr absolut prisfastsaettelse kan det derfor vaere neerliggende at frygte, at en ny aktienedtur er neert
forestaende.

- Vi tror ikke, at dette er tilfaeldet. Bull markeder dgr ikke af alderdom eller af dyr prisfastsaettelse isoleret
set. Deciderede bear markeder — dvs. leengerevarende aktienedture - udlgses typisk af faldende indtjening
som fglge af en global gkonomisk nedtur. Og som naevnt er vores hovedscenario fortsat moderat og endda
svagt tiltagende global vaekst i 2018, siger Christian Mose Nielsen.

Svag overvagt af aktier

Ud fra en samlet vurdering af afkastmuligheder og risici veelger Spar Nords investeringskomité at anbefale
en svag overvaegt af aktier, som er den aktivklasse, der forventes at klare sig bedst i bankens
hovedscenario.

- Vi vaelger desuden at anbefale en svag undervaegt pa virksomhedsobligationer, hvor isaer de mest risikable
(High Yield) er relativt dyre i forhold til statsobligationer. Dette skal ikke ses som et udtryk for, at
virksomhedsobligationer i absolutte termer forventes at klare sig darligt under vores hovedscenario, men
derimod ses ud fra en fra samlet portefgljebetragtning og risikovurdering. En svag underveegt i
virksomhedsobligationer forventes saledes at afbgde noget af modvinden fra en svag overvaegt i aktier i
tilfaelde af, at vi tager fejl med hensyn til vores hovedscenario. Samtidig forventes danske stats- og
realkreditobligationer at fungere som en delvis stgdpude i tilfeelde af aktiemodvind.

Stgrste risiko for aktiemarkedet

Christian Mose Nielsen vurderer, at den stgrste risiko for aktiemarkedet i det kommende halve ar er, at
statsrenterne i USA begynder at stige kraftigt som fglge af den planlagte normalisering af amerikansk
pengepolitik.

- Vi anser dog denne risiko som veerende forholdsvis lav. Geopolitisk uro — fx relateret til Nordkorea — udggr
en anden risiko, der dog er umulig at kvantificere.
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Om Spar Nord

Med 400.000 kunder, 1.555 medarbejdere og 55 lokale banker (filialer) over hele landet er Spar Nord
blandt de stgrste banker i Danmark. |1 2016 leverede Spar Nord et resultat f@r skat pa 1.028 millioner kroner
— et af de bedste resultater i bankens snart 200 ar lange historie.

Spar Nord ejes af cirka 112.000 aktionzerer. For yderligere information se www.sparnord.dk
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