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Europa er igen udpeget ud som taber!

Europa igen udpeget som taber-region!

Det er ganske frustrerende at veere ejer af det europaiske finansielle markedsaktiver for
tiden. Og det geelder bade renter, valuta og aktier. De geopolitiske kriser som har ramt
verden de senere ar, synes blot at blive forstgrrede nar vi kommer til Europa. Krigen i
Ukraine er jo en helt central forskel og betyder, at mange kraefter bliver brugt her for at
holde Rusland stangen militzert sdvel som sikkerhedspolitisk. Men der er opstaet usikkerhed
omkring fremtidens militeer-oprustning og stgtte til Ukraine pga den voldsomme fremgang
som det populistiske hgjre har i Tyskland med fremgangen for AfP ved de tyske delstatsvalg
og som Rassemblement National har i det uroplagede Frankrig. Det forsvars-tema som
dukkede op efter sidste ars CDUs Bundestag valgsejr og kapitalindsprgjtning til tysk
oprustning er nu vaek, men store tilbageslag for europzeiske forsvarsaktier.

Frankrig i fokus

Fremgangen for yderflgjene ses alle vegne i Europa, og det kaos i verdensordenen som
Trump har pustet til synes nu at sprede sig som blaesevejr i kerne-lande som Frankrig. Og
Frankrigs regeringskrise er blevet dyb. Ingen reform-politik kan gennemfgres, og med det sa
bliver Frankrig nu straffet hardt af obligations-investorer, der kraever en hgjere praemie pa
OAT’ere end italienske BTP’er. Franske statsfinanser bliver opfattet som tgjleslgse pa en
made, der bringer minder frem fra Liz Truss krisen i Storbritannien og Graekenlands
geeldskrise i 2010-12. Euro’en bliver nu ramt og trods bedre handelsbalance og lavere
inflation end USA, sa hedger investorer sig nu ved at kgbe US Dollar.

Europa har pt ikke nok af ‘det sjove’

Og der er mere der far investorer til at dumpe Europa! Europa har nemlig ikke nok af det
aktieinvestorer efterspgrger. Hvor bade Emerging markets og USA stiger til ny kursrekorder i
denne tid, sa falder de europaeiske og danske aktiemarkeder. Mens Europa saledes er
udpeget som taber i de store geopolitiske spil sa lever ’Al traden’ i bedste velgdende. P
trods af en massiv koncentrationsrisiko sa pgses investorer fortsat kapital ind i Al
udbygningen, og understgtter saledes det vabenkaplgb mellem USA og Kina, som flere og
flere er bekymret for ender i krise pa den ene eller anden made. Guldgraveriet fortsaetter
trods advarsler om udviklingen fra selskaberne bag de store sprogmodeller - ChatGPT og
Anthropic.
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Kortsigtsproblemet for det europzeiske aktiemarked

FIG 1 viser her, hvad der i gjeblikket er problemet for det Europaeiske aktiemarked.

Vi har for lidt af iszer IT. Hvor USA naermer sig en vaegt pa 40% (Nvidia, Apple og Microsoft
alene udggr 20% point) mens Europa her har markeds-kapitalveegt pa 10%. Ogsa
Kommunikationssektoren er stgrre i USA med en vaegt pa 10% (Alphabet og Meta Platforms
udggr her alene ca 8% ). | Europa udggr sektoren kun 3% og er en helt anden stgrrelse. De
sektorer der er store i Europa er Finans og Industri med hhv 24% (USA: 11%) og 19%(USA:
8%). Indtjeningsvaeksten i USA’s dominerende sektorer IT og Kommunikations-sektorer
forventesi ar at na +50%(!) mens de store Europaeiske sektorer Finans & Industri ma tage til
takke med vaekstrater pa 10-15%. Det gar altsa ikke darligt for de dominerende sektorer i
Europa, det gar blot feenomenalt og historisk uhgrt godt for USA’s ledende vaekst-sektorer.

(Fortsat)
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Europa er igen udpeget ud som taber!

Sektorsammenszetning forklarer det meste af Europa’s valuation discount.

Men er det sa alene sektorsammensaetningen der ggr forskellen pa USA og Europa?

Til at besvare det spgrgsmal har CAP lavet to beregninger. Denne ene beregning er,
at benytte de amerikanske sektorvaegte pa europeeiske GICS11. Den anden er
modsat, at benytte de europaeiske vaegte pa USA.

FIG 2 afslgrer her, at Europa naermer sig USA bade pa P/E, P/Book samt FY1 (2026)
vaekst, men at der fortsat er en valuation discount for Europa samt ogsa lavere EU
indtjeningsveekst end oplevet i USA. For FY2 (2027), sa overgar de europaiske
vaekstforventningerne faktisk de amerikanske, nar vi vel at maerke sektor-justerer.
USA's vaeksteventyr praeger mange US sektorers valuation

Nar vi for USA benytter de europeeiske vaegte, sa sker der, modsat billedet for

Europa, intet for USA’s valuation profil, den er ueendret(!). Dette indikerer, at USA’s

vaeksteventyr har ramt de fleste sektorer i USA, og at veerdiansaettelsen for den
dominerende sektor IT pt ikke er urimelig ift fx amerikansk Industri (hgj vaegt i
Europa). Indtjeningsvaeksten for 2026 (FY1) justeres ned fra 34% til 25%, nar vi i
stedet for US sektorvaegte, benytter EU vaegte. Fortsat en meget imponerende
vaekst, der slar Europaeiske indtjeningsvaekst i ar pa forventet 17%.

Er Europa en taber-region?
P3a spgrgsmalet om Europa er og bliver en taber-region sa er CAPs svar et stort "NEJ’.
Der er masser af udfordringer der pt presser sig pa. De Igses bl.a. via store
infrastrukturinvesteringer i energi, klima og digitalisering. Udviklingen for Frankrig
bekymrer obligationsmarkedet, men det ggr udviklingen for den amerikanske
statsgaeld ogsa. Men nar vi naerlaeser performance pa aktiekurser, indtjeningsvaekst
samt valuation, sa er de enorme forskelle, der pt er pa regional aktiemarkedsmarkeds-
performance primaert en positiv men hgj- risikabel historie for USA og ikke en negativ
taber-historie om Europa.
Den sektor spredning du som investor far ved at vaelge det europeeiske aktiemarked er
i sig selv noget veerd. Og med de store infrastruktur-investeringer som den
geopolitiske krise kraever i Europa, sa er der stor modvaegt til Al temaet i en raekke
unikke europaeiske aktie-temaer. Hvis du samtidig er stock-picker, sa er der ogsa gode
investeringsmuligheder for bade vaekst- og value investorer. Se her bl.a. CAP fokus-
portefgljer.
Se igvrig FIG 3 for de detaljeret data bag like-for-like beregningerne.
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Performance Valuation and Earnings
0 _ PE PBook EPS  EPS  EPS3mth EPS 3-mth
S/10/2026 D% 2m% 12mth 12mth  Growth  Growth Revision Revision Index
forw. forw. FY1 FY2 FY1 FY2 Weight

MSCI USA 37% | 14.2% | 16.0% | 18.8 | 4.6 | 34.3% 17.2% | 7.6% 51% | 100.0% ;MSCIUSA
S&P500 usingEUsectorweightingsi 0.6% i 8.5% 10.2% 18.4 4.6 ! 25.6%§ 13.5% ! 5.0% ! 3.0% I 100.0% ES&PSOO using EU weights
MSCI Europe 25% | 64% | 107% | 139 | 22 |17.4%: 9.7% | 22% | 1.8% | 100.0% ;MSCIEurope
EU using US sector weightings 02% | 15.3% : 16.9% | 178 | 3.3 | 23.4%: 159% | 3.9% | 3.4% | 100.0% |EUusingUSweights




Equity Sectors

FIG 3
Performance Valuation and Earnings
P/E P/Book EPS EPS EPS 3-mth EPS 3-mth
8/10/2026 ~i2m% 12mth 12mth  Growth  Growth Revision Revision Index
forw. forw. FY1 FY2 FY1l FY2 Weight
GICS Sectors, USA
Consumer Disc. 23.1 5.8 37.0% -1.8% | 18.6% 1.9% 8.8%  :Consumer Disc.
Consumer Staples 20.8 6.1 8.6% 6.4% I 1.5% 0.2% 4.4% Consumer Staples
Energy 13.0 2.3 85.6% -7.6% | 19.0% 15.1% 3.5% }Energy
Financials -4.8% -1.4% 1.2% 13.8 21 15.6% 8.4% | 4.6% 2.4% 11.3% Financials
Healthcare 3.1% 8.6% 16.1% 18.3 4.7 2.3% 22.7% | -0.2% 1.7% 9.5% }Healthcare
Industrials -5.7% 6.6% 7.2% 22.9 6.3 20.0% 15.9% | 3.4% 1.7% 8.4% Industrials
Information Technology 12.6% 32.2% 32.5% 20.5 8.9 57.4% 48.6% | 3.9% 9.8% 40.2% }Information Technology
Materials 0.3% 18.5% 21.2% 16.3 2.9 39.6% 11.9% | -2.1% -1.3% 1.8% Materials
Communication -0.6% 3.0% 19.1 3.8 53.7%; -10.9% I 22.0% 0.8% 10.3% ;Communication
Utilities -3.1% 155 1.8 12.2% 8.8% | 0.1% -0.4% 1.9% Utilities
Real Estate 1.5% -0.8% 33.3 3.4 9.6% 8.9% I -0.4% 0.2% 1.6% Real Estate
MSCI USA P37% i 14.2% | 16.0% | 188 i 4.6 34.3% 17.2% l 7.6% 5.1% 100.0% ;MSCIUSA
S&P500 using EU sector weightings -0.6% 8.5% 10.2% 18.4 4.6 25.6% 13.5% I 5.0% 3.0% 100.0% ;S&P500 using EU weights
GICS Sectors, Europe
Consumer Disc. 13.8 1.5 138.6%; 20.1% | -3.9% -4.1% 6.0% :ConsumerDisc.
Consumer Staples 14.8 2.9 3.6% 7.5% | 0.4% 0.3% 8.9% Consumer Staples
Energy 9.1 1.4 88.1% -15.5% | 12.3% 10.1% 5.4% Energy
Financials 46% | 32% | 139% | 107 | 16 11.9% | 12.8% | 1.8% 1.6% 24.3% |Financials
Healthcare -8.5% -7.2% -3.0% 14.5 3.1 5.3% 8.6% | 1.9% 0.7% 12.8% Healthcare
Industrials : -6.7% -0.2% 0.8% 19.7 3.9 16.1% : 14.3% | 3.8% 3.6% 18.9% Industrials
Information Technology 4.4% — 26.8 6.4 26.6% 28.6% l 8.4% 8.4% 9.8% Information Technology
Materials -1.0% 8.0% 16.5% 15.5 2.0 33.4% 10.2% l -1.2% -0.5% 5.4% Materials
Communication -1.1% -6.3% -11.1% 14.1 2.0 10.9% 12.4% | 3.0% 1.0% 3.1% :Communication
Utilities -8.0% 4.0% 13.7% 14.2 1.9 8.2% 7.3% l 1.4% 1.3% 4.8% Utilities
Real Estate - -7.4% -5.2% 12.9 0.7 -3.5% 3.7% | -3.2% -1.6% 0.5% Real Estate
MSCI Europe | 2.5% i 64% i 10.7% | 13.9 | 2.2 17.4% | 97% | 2.2% 1.8% | 100.0% :MSCIEurope Source: IBES, LSEG Workspace
EU using US sector weightings : 0.2% 15.3% 16.9% 17.8 3.3 23.4% : 15.9% J 3.9% 3.4% 100.0% [EU using US weights
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Investment Styles & Themes * -lw -Am-tf -3m|~ YID - | -12r~ CAP Position -
LT Growth (EQ, CAP) 3.4% 51% : 3.2% 17.1%  18.1% Underweight
USA (EQ, EUR) 2.7% : 4.6% 5.5% 20.2%  22.1%

Emerging Markets (EUR) (EQ) 3.2% 4.5% 3.4% 32.0% 35.3% Neutral

US Dollar 0.7% i 31% i 1.6%  43%  4.0% Underweight
60/40 (EQ & FI(DK), CAP) 1.6% 1.6% 1.7% 11.2% 12.4%

USA (EQ, USD) 2.0% 1.4% 4.0% 15.2% 17.4% Underweight
Low Vol (EQ, CAP) 1.8% i 1.0% 3.2% 10.4% 10.4% Overweight
Globale Aktier (EUR) 1.9% 0.8% 2.7% 12.3% 15.0% Underweight
Value (EQ, CAP) 1.2% 0.8% : 5.0% 43.4% 94.6% Overweight
EMD 0.5% 0.3% -1.9% 2.9% 4.7% Neutral
MSClI World Equal Weight (EUR) 1.5% i -0.5% i 0.5% 13.9% 14.8% Overweight
Hedge (FI/FX, CAP) 0.9% -0.7% -0.2% -0.2% 1.0% Overweight
|G Credit (Euroz) 0.5% -0.9% -2.2% -0.9% -0.8% Overweight
Size (EQ, CAP) 1.2% -1.1% 0.5% 14.3% 16.3% Underweight
HY Credit (Global) 0.5% -1.6% -1.9% -0.8% 0.3% Neutral
Duration (FI, CAP) 0.5% -1.8% & -3.6% -2.9% -2.6% Neutral
Europe (EQ, EUR) -0.2% : -1.9% -1.7% 10.5% 15.1% Overweight
Danske Aktier 0.1% -2.7% 1.9% 7.7% 14.0% Overweight
Alternative Assets(PE,PC,RealE)-Listed -0.5% ;-12.7% -4.6% -18.1%  -16.2% Underweight
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Cross Assets. Portfolios & Segments
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Source: LSEG Datastream, C.A.P
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Credit, USD & Vol -

Cross Assets. Credit, Mortgages, USD and Vol
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Source: LSEG Datastream, C.A.P
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Equity Markets —

Cross Assets. Equity Markets
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Source: LSEG Datastream, C.A.P
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Equity Investment Styles —

Equities. Style & Macro Factors

140 Low Vol & Momentum 140 180 Value & Growth 180
130 130 160 160
120 120 140 140
110 110 120 120
100 100 100 100
90 90 80 80
AAS O N D J F M A M J J A S AS O N D J F M A M J J A s
2025 2026 2025 2026
— Low Vol (EQ, CAP) —— Momentum (EQ, CAP) Value (EQ, CAP) LT Growth (EQ, CAP)
130 - 130 150 - . ; o 150
Size & MSCI World (Large Cap) Cyclical, Defensive & Credit Sensitive
125 125 140 140
120 120 130 130
115 115 120 120
110 110 110 110
100 100
105 105
90 90
100 100 A'S O N D J F M A M J J A S
ANS O N D J F M A M J J A S 5025 2026
2025 2026 — Cyclical (EQ, CAP) Defensive (EQ, CAP)
——— Size (EQ, CAP)  r=reeeer MSCI World (EUR Hedged) ==== Credit Sensitive (EQ, CA...

Source: LSEG Datastream, C.A.P
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Equity Investment Styles —

Equities. Benchmarks
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DISCLAIMER

Indholdet af naervaerende rapport er udarbejdet med det formal at give en generel information om investeringer. Rapporten kan
saledes ikke erstatte finansiel radgivning og kan hverken anses for at vaere et tilboud om at yde finansiel radgivning eller et tilbud
om nogen anden radgivning eller service. Investorer opfordres til at kontakte egen investeringsradgiver for individuel information
om eventuel investering, skatteforhold med videre f@r kgb eller salg af veerdipapirer.

Investorer ggres opmaerksomme pa3, at investering kan vaere forbundet med risiko for tab, som ikke pa forhand kan fastleegges.
Copenhagen Allocation Partner’s forventninger til finansmarkedernes udvikling generelt, og enkelt-investeringer i seerdeleshed er
saledes ingen garanti for fremtidige gevinster.

Vi har bestraebt os pa at sikre, at oplysningerne i rapporten er sa fuldsteendige og korrekte som muligt, men kan ikke garantere
dette, og patager os intet ansvar for fejl eller udeladelser. Copenhagen Allocation Partner patager sig heller ikke ansvar for
a&ndrede forudseetninger eller eventuelle fejl i materialet. Der tages ogsa forbehold for andringer i markedsforhold, afkast,
udbytter, kurser, rentesatser, gebyrer, priser og andre betalinger, skatteforhold, tryk- og slafejl med videre.

Copenhagen Allocation Partner fraskriver sig ethvert ansvar for tab i forbindelse med disponeringer alene foretaget pa grundlag af
materialet. Copenhagen Allocation Partner er endvidere ikke ansvarlig for tab og skader som f@lge af tredjemands uberettigede
adgang til materialet via C-A-P.dk eller pa anden vis.
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