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Zndringer den sidste maned

GE 10 Year US 10 Year Sentiment

S&P 500
5035,69 -4,0%

2,58 29bp 4,69 38bp 0,33 -0,63

MSCI ACWI ECB N12M FED N12M VIX
356,55 -2,5% 2,8 42bp 4,89 38bp 15,7

MOVE
107,5 13,3

US 10-2
-34,7

MSCI EM EU IG
548,92 0,6% 214,04 -1,5%

Sbp

Brent
85,53 -2.2%

EMD HC EU HY EUR/USD
1169,41 -1,3% 446,51 -0,1% 1,07 -0,8%




Hovedpointer fra Multi Asset (1/3)

o Vores regimemodel er i Slowdown. Den finansielle del ligger i Slowdown, mens makrodelen er i Recession (s. 7)

o Expansion-aktier fortsatte med at outperforme i april og er den store vinder for &ret. Slowdown havde en flad performance i april,
mens Recession ikke helt har kunne fglge med markedet (s. 8)

o CTA-fonde har solgt aktier, men er stadig lang. De har solgt yderligere obligationer i april, og @get deres kort position.
Positioneringsindikatoren viser en negativ positionering (s. 9)

o Risikoappetitten er neutral, og er kommet ned fra toppen i de foregdende mdneder (s.10)

o  Makrogkonomiske nggletal kommer ind som ventet i USA. Der er negative overraskelser for PMIs og industrien. Arbejdsmarkedet
og forbrugerne overraskede positivi. Niveauet for PMlIs er fortsat lavt i USA (s.11)

o | Europa kommer de makrogkonomiske nggletal ind under forventning. Det er primcert negative overraskelser for PMIs som
trcekker ned. Den skonomiske aktivitet i Europa er fortsat pa et lavt niveau, fortsat kun arbejdsmarkedet som troekker op (s.12)

o Inflationen kommer ind hgjere end ventet i USA, og kommer ind p& niveau med forventningerne i Europa (s.14)

o Vores aktiescore-model udviser et cyklisk filt, hvor IT og Communication Services fortsat scorer hgjst, og i bunden ligger Ufilities og
Consumer Staples (s. 15)
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Hovedpointer fra Multi Asset (2/3)

o ISM Services er i ekspansion. Beskceftigelseskomponenten er i kontraktivt territorium, mens nye ordrer ligger pd et hgjt niveau (s.21-
22)

o Der er ikke meget optimisme at spore i de europceiske PMI-tal for fremstillingssektoren. PMIs for servicesektoren peger pd en solid
fremgang (s.24)

o Conference Board Leading Indicator var kortvarigt i plus, men er nu tilbage i negativt territorium (s. 25)
o Markederne forventer 1 rentenedscettelse i 2024 fra FED, hvilket er under FEDs seneste udmelding om 3 (s. 27)

o  Amerikansk kerneinflation kom ind hgjere end ventet for marts, og den mdnedlige stigningstakt er fortsat for hgj ift. FEDs
madlscetning. Tendensen har veeret en hgjre ménedlig stigningstakt i 2024 end 2. halvdr af 2023. (s. 31-32)

o | Europa arter inflationen sig bedre, og tendensen peger fortsat nedad (s. 35)

o Jobskabelsen i USA er fortsat stor, med en hgj tilgang til arbejdsmarkedet i marts. Jobless Claims ligger stadig meget lavt. Antallet
af anscettelser og afskedigelser er fortsat faldende (s. 40-42)

o Employment Cost Index kom hgjere ind end ventet for 1. kvartal. Aflanta Fed wage growth fracker peger fortsat pd en
aftagende lgnveoekst, hvilket tendenserne i Hiring og Quit rates ligeledes indikerer. Estimaterne for lanudviklingen i EU ligger fortsat
hajt, men ser ud fil at voere toppet (s. 41-44)
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Hovedpointer fra Multi Asset (3/3)

o De bedste aktivklasseri 2024 er fortsat japanske og amerikanske aktier. Ejendomme, Investment Grade og US Treasury har fortsat
haft det sveerest i ar (s. 47)

o Markederne er stadig proeget af outperformance i cykliske aktier, voekstaktier og Large Cap (s. 48)

o Indtjeningsforventninger for S&P 500 ser gradvise oprevideringer efter den indtil videre gode regnskabssaeson. Amerikanske aktier
handler ogsd pd haje multipler med en 12M Forward P/E-ratio over 21 (s. 50). Amerikanske handler p& hgje multipler med en 12M
Forward P/E-ratio p& 20, men er faldet gennem seneste mdned (s. 49)

o Kreditspocendende fortscetter med at veere lave inden for IG, HY og EM, pd& trods af at de allerede var lave (s.54-56)

o Sentimentet er fortsat bullish, optimismen er dog aftaget en smule. Bank of America Fund Manager Survey viser, at professionelle
investorer fortsat ager deres allokering til aktier (s.62)

o Atlanta Fed GDPNow peger pa en veekst pa 3,9% i Q2. Analytikerne vurderer fortsat en lavere sandsynlighed for en recession (s.
67-68)

o Boligmarkedet i USA stér fortsat stille, antallet af handler er p& et lavt niveau (s.74)
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Banklnvest regime model

Den samlede regime model er i Slowdown
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Den rene makromodel er i Recession
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Den rene finansielle model er i Slowdown
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Samlet regimemodel sammen med S&P 500
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Banklnvest Regime-afkast
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Banklnvest positioneringsindikator

CTA-fonde har solgt aktier, men er stadig lang
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Positioneringen er negativ
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CTA-fonde har solgt obligationer
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Positionering smoothed

1,25
g’ 0,75' A : "
éo,zs [ //\ﬁ ///f 4 /\Aﬂ | / oy ,” / )
§-0,25 /} / [ } // f/ / r/

G 0.

-~ o
N ~
&) (&)

—

Mmijsnjimmijsnjimmijsnjmmijsnjimmijsnijm
2019 2020 2021 2022 2023 2024

—Bear men bedres - Bear og forveerres —Bull men forveerres —Bull og bedres
Kilde: Macrobond



Bankinvest Risk Appetite Indicator

Risikoappetitten er neutral
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RAI komponenter
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Banklnvest US Makrooverraskelser

Makro kommer ind som ventet
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Positive overraskelser fra arbejdsmarkedet
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Makro momentum er fladet ud
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Bankinvest EU Makrooverraskelser

Makro overrasker negativt
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Aktiviteten ligger under niveau, men ser bedring
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Bankinvest Makrooverraskelser

US Surprise korrelation til S&P 500
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EU Surprise korrelation til Stoxx 600
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Korrelation mellem aktier og renter
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Bankinvest Inflation Surprise Indicator

US Inflation Surprise EU Inflation Surprise
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Bankinvest Equity Scores

Generelt cyklisk tilt
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ISM Manufacturing

ISM Manufacturing mod forventning
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ISM Manufacturing beskceftigelse
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ISM Manufacturing

ISM Manufacturing Production
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ISM Manufacturing backlog af ordrer
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ISM Manufacturing og regionale PMI

ISM Manufacturing mod regionale PMIs SP Global PMI mod ISM Manufacturing
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Regionale PMIs

Philly Fed
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ISM Services

ISM Services mod forventning
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ISM Services fuld historik
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ISM Services

Business Activity
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PMI

Europceisk PMI Manufacturing
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Ledende indikatorer

NY Fed - Leading indicator
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Conference board Leading Indicator

OECD ClI

105

103

101 7
99 .

97 /

95 : l

93
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Four Big European —China —United States

Index

Kilde: Macrobond

OECD CLI - Total

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

NBER Recession ---Last —Conference Boad Leading Indicator

Kilde: Macrobond

BANKINVEST

1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
NBER Recession ---Last —OECD Total CLI

Kilde: Macrobond

24



Centralbanker, renter og inflation

BANK 1 NVEST FHandler
med omtanke



Federal Reserve
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Fed Funds futures
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Federal Reserve

Fed Balance Sheet
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Senior Loan Officers Tightening Standards
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US renter

ms jms jms jmsjims jimsjms jms jms jms jm
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Last---Last —US Term Premium 2 Year—US 2 Year
Kilde: Macrobond

10Y-2Y

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
—--Last—10-2

Kilde: Macrobond

BANKINVEST

US 10 ar

ms jms jms jms jmsjims jims jms jms jms jm
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Last---Last —US Term Premium 10 Year—US 10 Year
Kilde: Macrobond

Amerikansk rentekurve

5,75
5,50

- 5,25

© 5,00

o

a'f 4,75
4,50
4,25

4,00
0 32 64 96 128 160 192 224 256 288 320 352
Maturity

\

US, -Tm —US, Latest
Kilde: Macrobond

28



Tyske renter

o
Tysk 2 ar
3.5
3.0
2,5
2,0
1,5
1,0
0.5
0.0
-0,5
-1,0

m j s n | m m j s n j m m j s n j m m

2021 2022 2023 2024

--Last—Yield

Kilde: Macrobond

10Y-2Y

3.0
2,5
2,0
1.5
1.0
0.5
0.0
-0,5
-1,0
-1,5

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
--Last—10Y -2Y

Kilde: Macrobond

BANKINVEST

Tysk 10 ar
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

-0,5
m s n | m m |j s n j m m |j S n j m m
2021 2022 2023 2024

—--Last—10 Year

Kilde: Macrobond

Tysk rentekurve
4,00
3.75
\4
_ 3.50
©3.25
L
9 3,00
2,75
2,50

2,25
0 32 64 96 128 160 192 224 256 288 320 352
Maturity

GE, -1m —GE, Latest

Kilde: Macrobond

29



Danske renter

Dansk 2 ar

3.5
3.0
2,5
2,0
1.5
1.0
0.5

joan  magj sep jan maj sep jan maj sep jan maqgj sep jan maQj

2020 2021 2022 2023 2024

—--Last—2 year

Kilde: Macrobond

10Y-2Y

3.0
2,0
1.0

0.0

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
--Last—10Y -2Y

Kilde: Macrobond

BANKINVEST

Dansk 10 ar

3.5
3.0
2,5
2,0
1.5
1.0
0.5

jan  maj sep jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan  maqj

2020 2021 2022 2023 2024

—--Last—10 year

Kilde: Macrobond

Danmark mod Tyskland

3,00
& 2,25
52
$1,50
0,75

0.40
0.30
0.20
0.10

0.00 . . S .
mj jasondjfmaomjjasondj fma

2022 2023 2024
Germany —Denmark - DK- DE

Kilde: Macrobond

30



US Inflation
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US Inflation

PCE Headline
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US Inflation
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US Inflation
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EU Inflation
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Default/Delinquency rates
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Eurozone spcend
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ECB Bank Lending Survey
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US Arbejdsmarked
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US Arbejdsmarked
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US Arbejdsmarked
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US Lenninger
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EU Lenninger
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Aktivklasser arlig performance
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Sektor performance
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Faktor relativ performance
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SP500
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Voldatilitet
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EU Investment Grade
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US High Yield
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EM Hard Currency
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Ravarer
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Valuta
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Fund Flows
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Investorsentiment
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Bank of America Fund Manager Survey
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Forbrugertillid
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NFIB Small Business
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NFIB Small Business
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Vcekst for USA
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Recession
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Production
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Industrial Production
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Profit
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Kina
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Boligmarkedet
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Disclaimer

Materialet er produceret af Bankinvest-koncernen
(Bankinvest) og skal anses som generel information, der ikke
udger tilbud eller opfordring til at gere tilbud i forhold til
eventuelle finansielle instrumenter ncevnt i proesentationen.

Formdlet med materialet er at give generel information og
skal ikke betragtes som investeringsanalyse, -anbefaling eller -
raddgivning.

Bankinvest tager forbehold for ngjagtigheden af de angivne
informationer, hvad enten de er leveret af Bankinvest selv
eller hentet fra offentligt tilgoengelige kilder, som Bankinvest
vurderer pdlidelige. Det bemcerkes, at historisk afkast- og
kursudvikling ikke kan anvendes som en pdlidelig indikator for
fremtidig afkast- og kursudvikling.

Yderligere oplysninger om Bankinvest findes pd&
www.bankinvest.dk
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