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Indledning

Markederne indikerer vi star foran en ny
opturivoeksten og akfierne. Makro indikerer
det modsatte.

Med et divergerende signal, er det
naturligvis udfordrende at cendre
allokeringen. Det er lettere nér alt peger i
samme refning.

lkke desto mindre har vilagt om i
portefglierne. Vi har kagbt op i den type
aktier som klarer det godt i det tidlige
opsving. Den type aktie som vi kalder
Expansion akfier. Det betyder blandt andet
at vi har gget beta i vores portefalje.

Vi ser faresignalerne fra makro, vi ser
positioneringen som synes meget lang risiko,
og Vi ser multiplerne som er p& meget hgje
niveauer. Alligevel respekterer vi signalet vi
far fra markederne, og ligger dermed
allokeret fil en stcerk regnskabssaeson. Tager
vi fejl og det vender rundt, s& vender vi
naturligvis ogsd rundt i portefglierne.

Men indtil videre har markederne bevceget
sig som vi gnskede. Sagt med andre ord har
vores Expansion aktier steget kraftigt siden
vores omloegning i slutningen af juni. S& vi
holder altsé fast indtil videre.
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Allokering

Portefglien ligger stadig overvaegtet aktier.
Ingen cendring pé& det overordnede niveau.

Relativ og absolut allokering af

modelportefaljen
Aktier m 59.50%
EMD HC 2.00%
Kort EMD HC n 3.50%
EMD LC 2.00%
Bred HY 6.00%
mRelativ
Kort HY P
Investment Grade 6.00%
Ejendomme - 5.75%
Obligationer — 14.25%
Kontant ! }:8%’%
5% 5% 25%  45%  65%

Intra-aktier har vi cendret portefaljen.
Markederne har over juni handlet som at
den gkonomiske voekst stér foran en

acceleration; hvorledes kommer vi tilbage il

senere. Dette signal har domineret det
svagere end ventede makrodata der er
kommet ud. Som fglge heraf, det stcerke

markedssignal, har vi gget allokeringen fil de

akfier som skal klare det godt i det tidlige
del af et opsving.
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Vi er gaet tilbage i Expansion...
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... drevet aof markederne. Makro
sveekkes svagt.
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Den mest prominente bevoegelse intra
markederne er den kraffige
outperformance af cykliske aktier.
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Cykliske aktier outperformer
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Denne bevcegelse tog yderligere fart over
juni. Samtidigt med dette faldt VIX,
kreditspaend forbliver pd lave niveauer, og
Industriaktier handler p& en alt hgjere
multipel relativt til Utilities. Sammenlagt
skaber det et billede, af nogle markeder
som positionerer sig fil bedre vaekst.

Industri aktier handler op i termer af
multipler til Utilities
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Samtidigt med dette er makrobilledet blevet
skrgbeligere. Divergensen mellem makro og
markederne er s@ledes voksende i
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gjeblikket. Det betyder conviction naturligvis
er lav.

Selvom deft er et svagt signal, med
divergerende underkomponenter, har vi
fulgt vores modelvcerk. Det vil sige vi har
kabt en kurv af aktier som skal klare det
godt i def tidlige opsving. Det betyder vi er
gdet ned i kvalitet og op i Value. Vores beta
er ogsd gget relativt kraftigt. Vores
aktfieportefalie har nu et beta pé& 1,2, mod
for 1.

Portefglierne ligger dermed allokeret fil en
gentagelse af det marked som gjorde sig
gceldende i starten af dret.

Vi er oomeerksomme pd at sentiment i
gjeblikket er meget bullish. Dette erisig selv
noget som bekymrer os. For baren er sat
rigtig hegjt for makro og regnskaber. Som
beskrevet i tidligere udgaver af Markedssyn,
lader vi det dog ikke pévirke allokeringen.
Det har historisk voeret rigtig svoert at std
imod et bull-marked.

BOFA FMS viser en meget hgj andel
af investorerne som er overvcegtet
aktier
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Momentum er stcerkt. Aktier ligger
komfortabelt over alle glidende
gennemsnit

SP500 5573
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Samlet set fastholder vi som beskrevet en
overvoegt il aktier og en hgj
absolut/strategisk allokering fil de mere
risikofyldte dele af obligationsmarkedet. Vi
kan ikke garantere at den seneste infra-
aktie allokering stér i lang fid. Men sé& lcenge
vi har et stcerkt signal fra markederne om at
et opsving er i gang, holder vi fast.
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Makro og markederne

USA: Voeksten aftager, men
sandsynligheden for en recession forbliver
lav. Inflationen er begyndt at arte sig bedre,
men kommer ikke ned i 2-2,5% interval fer H1
2025.

Eurozonen: Voeksten viser s& smat
fremgang, fra et lavt niveau.
Kerneinflationen pd vej ned i 2-2,5%
intervallet, frods en stigende tendens de
seneste mdneder.

Kina: Fortscetter med en voekst pé& 4-5%. Lav
inflation og udfordret boligmarked, er
medyvirkende til en lempelig penge-, kredit-
og finanspolitik.

FED: Den stcerkere voekst og hgjere inflation
har udskudt rentenedscettelserne. Markedet
forventer rentenedscettelser p& 50bp for
2024, mens forventningerne fil
rentenedscettelser i 2025 gges og er nu
oppe pé& 100bp.

ECB: Farste rentescenkning gennemfert.
Markedet forventer yderligere 50bp i ér.
Obligationer: 10-&rige amerikanske renter
pd& 4,3% lidt over fair value, i midten af
intervallet 3,5-4,5%. Tyske 10-arige renter p&
2,5% ligger lige i midten af et fair interval pd
2-3%.

Aktier: Fortscetter med at scette nye
rekorder, understattet af Al-temaet og
indfjeningsperspektiverne. Valuation i USA er
er pd hgje niveauer.

Den globale gkonomi fortscetter med at
udvikle sig fornuftigt, frods finansielle og
gkonomiske udfordringer, samt geopolitisk
uro. De seneste PMI-indeks peger pd fortsat
fremgang og tendensen viser bedring,
selvom indeksene faldt i juni. Indekset for
services ligger pd pcoene niveauer med 53, 1.
Fremgangen i industrien er moderat, dogi
ekspansivt territorie med 50,9. Konsensus
forventer en global BNP-voekst pd 3% i bdde
2024 og 2025.
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Veekstkandancen i USA ser ud til at bevoege
sig lidt ned, mens den er pd vej lidt op i
Europa og Kina fastholder niveauet. De
nuvcerende udsigter med en global voekst
pd 3,0% er konstruktiv for de finansielle
markeder. Det er et stykke fra
overophedning, hvilket kunne skabe et
fornyet inflafionspres gennem lgninflation og
stigende r&varepriser. Samtidig er voeksten
fortsat pd et niveau, hvor det ikke er géet
udover arbejdslgsheden og privatforbruget,
og dermed ikke nogen maerkbar svaekkelse
af viksomhedernes indtjening.

Globale PMI-indeks trender opad

x
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Forventet BNP-vcekst globalt y/y%
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USA

Den amerikanske gkonomi har vist sig
stcerkere end hvad analytikerne og
markedet havde ventet, men den er
begyndt at vise svaghedstegn. Atlanta
Fed’s seneste GDPNow estimat for Q2 er
nede p& 1,5% efter at have ligget oppe
omkring 3-4% tidligere for kvartalet.
Tendensen i 2. kvartal har veeret
makrogkonomien har overrasket negativt.

Konjunkturbarometrene for amerikanske
giver et lidt mudret billede med seneste
mdneds data. ISM Manufacturing og
Services peger begge pd kontraktion, mens
Markit PMI peger pé solid fremgang i bade
industrien og services, og derfor giver
konjunkturbarometrene ikke meget vished
om retningen for amerikansk akonomi p&
nuvcerende fidspunkt. Den store cendring i
juni var, at ISM Services faldt til meget lave
niveau, hvor ordreindgangen tog et stort
dyk.

Atlanta Fed GDPNow Q2 falder {il
1.5%
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4,0
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Kilde: Macrobond

RS\ GENASANE Handler

med omtanke

ISM & PMI for industrien ligger lavt,
men er over tidligere bunde
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US ISM og PMI for servicesektoren
viser stor divergens
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Privatforbruget er den helt store driver aof
veeksten De sidste 6 mdaneder realvoeksten
ca. 1,6% annudliseret, hvilket er en
afmatning for den ellers pcene fremgang.
Det er frukket af den svagere
beskceftigelsesvcekst og en udhuling af
opsparingerne. Det tyder pd, at de
opsparede midler fra forbrugerne under
corona-krisen er ved at veere opbrugte.

Der begynder atf vcere lidt pres signaler fra

husholdninger med svagt stigende tab og
henscettelser pd forbrugslén.
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Opsparingskvoten er faldet til ef lavt niveau.
Derfor er der en risiko for at forbrugsvoeksten
kan komme under pres, s& voeksten bliver
mere afdcempet. Arbejdsmarkedet er
fortsat afgerende for, at bunden ikke gér ud
af forbrugeren og vi ikke rammer en
periode, hvor vicksomheder begynder at
afskedige medarbejdere. Vi mener dog
ikke, at USA erisddan en situation p&
nuvcerende tidspunkt. De befinder sig i den
fase, hvor virksomhederne anscetter foerre
medarbejdere og medarbejderne i mindre
omfang skifter job. Det er en mild afmatning
af arbejdsmarkedet, efter en periode med
markant efterspargsel efter arbejdskraft.

Realvceksten i privatforbruget
aftager
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Den arlige beskceftigelsesvcekst er
stabiliseret omkring 2%
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Estimaterne for BNP-vaeksten i USA har
generelt set oprevideringer i &r, men senest
har der veeret en lille nedjustering af
estimaterne. Den tendens er der risiko for
fortscetter grundet de negative
makrooverraskelser gennem de seneste
mdneder. Hvis nuvcerende estimater skal
holde, s& kan makro ikke fortscette med at
overraske negativt, og ellers m& man
forvente at se nedrevideringer af
estimaterne.

Estimater for BNP-vcekst i USA kan se
ind i nedrevideringer
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Udviklingen i inflation har senest voeret mere
konstruktiv. Core CPI viste en stigning p&
0,16% m/m i maj, hvilket er ned fra 0,3% i
april og 0,4% de 3 foregdende mdneder.
Hvis udviklingen fortscetter med de lave
mdnedlige stigningstakter, s& vil det
medbvirke til gget komfort for FED ift.
rentenedscettelser.

Core CPI med lavere manedlige
stigningstakter

1,00
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USA kerneinflation y/y%
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Markedet forventer, at FED scetter renten
ned 50bp i 2024. Vi ser en god mulighed for,
at FED scenker renten pd& madet i
september. Det understgttes af den seneste
inflationsudvikling og afmatning pd
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arbejdsmarkedet. Prisningen for 2025 er
ogsd mere dovish, og nu forventes deres
rentenedscettelser for 100bp i 2025.

Forventninger til FED @ges, scerligt
prisningen for 2025 scenkes
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Eurozonen

Der er fortsat positive voekstsignaler ud af
eurozonen, dog fra et lavt niveau. De
seneste mdneders udvikling i PMI indekset
for services viser en positiv tendens, senest
pd 52,8. PMI for industrien er p& 45,8, hvilket
stadig er lavt. Arbejdslasheden befinder sig
pd& 6,5%, hvilket er lavt for europceiske
standarder. Den forventede BNP-vaekst er
0,7% 12024 og 1,4% i 2025. Det er bestemt
realistisk, men samtidig ogsd beskedne
veekstrater.
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Eurozone PMI-indeks
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Forventet euro BNP-vcekst y/y%
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Kerneinflationen er kommet ind en anelse
for hejt i eurozonen de seneste mdneder.
Senest er core CPl p& 2,9% y/y. Vi er stadig
positive pd udviklingen over de kommende
6-12 mdéneder, frods inflationsudviklingen har
vist en trceghed. Laninflationen ser ud fil at
have toppet og generelt, at den vil udvikle
sig mere moderat fremadrettet. Vi ser fortsat
kerneinflationen bevcege sig ned i 2-2,5%
intervallet frods trcegheden, og forventer, at
det senest skeri H1 2025.
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Eurozone inflation y/y%
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Inflationsudviklingen er medvirkende ftil, at
der venter flere rentescenkninger for ECB.
Markedet forventer yderligere 2
rentenedscettelser i &r, hvilket stemmer
overens med vores egne forventninger. En
rentenedscettelse i september anses
bestemt som sandsynlig, og ellers er der
muligheder i november og december.

ECB: Flere rentescenkninger forude
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Kina

Kinans gkonomi stér foran nogen
udfordringer. Elendomssektoren er fortsat
presset, detailsalget vokser svagt og
kreditvaeksten er aftagende. De gode
nyheder findes i industrien og eksporten, der
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stadig vokser fornuftigt.
Konjunkturbarometre peger ogsd pd
fremgang i b&de industrien og services,
selvom services senest tog et dyk. BNP-
forventninger er p& 4,9% i 2024 og 4,5% i
2025. Det er lige en spids under Kinas
officielle malscetning om en vaoekst pd 5%.

Kerneinflationen i Kina holder sig fortsat p&
et lavt niveau, der senest er 0,6%. Det giver
fortsat muligheden for at have en lempelig
penge- og gkonomisk politik.

Kinas industriproduktion i fremgang
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Kinas forventet BNP-voekst
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Core CPIliKina holder sig nede pé et lavt
niveau p& senest 0,6%. En af risiciene pd
radaren er, at landet havner i en form for
deflation pga. massiv overskudskapacitet i
store dele af industrien. Det understgtter
frenden mod en mere lempelig penge- og
gkonomisk politik.

Kinas Caixin Service PMI tog et dyk
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Kinas kerneinflation ncer 0%
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Obligationsrenterne

En blanding af de negative overraskelser for
makrogkonomiske nggletal og de lavere
inflationstal har vceret med til at sende
renterne ned siden toppen i april. Den 10-
Arige amerikanske rente er p& 4,3%, hvilket
er indenfor vores vurdering af et fair value
interval p& 3,5-4,5%. Vi vurderer, at det er
muligt med et fald under 4%, da inflationen
begynder at give sig og en moderation af
veeksten. Praesidentvalget kan froekke i
modsatte retning, med hgjere renter, hvis
Trump vinder. | gjeblikket fgrer han klart i
meningsmalingerne, og hvis han bliver
praoesident, s& er geeldsfinansieret politik i
form af skattelettelser sandsynlig. Den tyske
10-Arige rente ligger stort set i midten af
hvad vi vurderer, er fair value mellem 2-3%.
Vi ser ikke pd samme mdade starre
cendringer i niveauet for den tyske 10-&rige
rente, hvor vi godt kan se de kortere renter
falde, men samtidig har en positiv voksende
rentestruktur. Renteniveauet i Danmark
fglger slavisk udviklingen i Tyskland. Det
samme er ikke gceldende i Frankrig, hvor
rentespoendet fil tyske renter er kegrt ud. Det
er grundet den @get usikker op fil valget,
men er sidenhen efter valget kart en smule
ind igen.

10-arige statsrenter i US, GE, DK
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Fransk-tysk rentespcend er kert ud
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USA: Inflationsprisningen i markedet
ligger pa moderat niveau
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Aktiemarkederne

Afkastet pd det globale aktiemarked, i form
af MSCI AC World, eri &r oppe med 15,9% i
danske kroner. Generelt rigtig flotte afkast
pd& tveers af regioner. Amerikanske aktier
farer an med et afkast p& 20% i &r, mens
emerging markets aktier har givet 12%m
europceiske aktier 10% og danske aktier 9%.
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Amerikanske aktier i front ATD
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Det generelle marked har veceret domineret
af Al-temaet og det er de store tech
virksomheder, der har nydf godt af
udviklingen. 2/3 af afkastet p& amerikanske
aktier kommer fra de 7 sterste aktier,
Magnificent 7. Iscer efter korrektion i april, er
det de store tech aktier som har drevet
aktiemarkederne op og medvirket fil nye
rekorder.

Magnificent 7 dominerer
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Akfierne i USA handler fortsat p& haje
multipler, med en forward P/E pd& 21,5. Fed-

RS\ GENASANE Handler

med omtanke

modellen, forskellen mellem 12m forward
earnings yield pd S&P 500 og den 10-Arige
amerikanske rente, er ogsd lav, hvilket
tilsiger en lav risikoproemie for aktier.
Earnings yielden p& S&P 500 er pd 4,72%,
mens den 10-d&rige amerikanske renter er pd
4,3%. Niveauet er meget lavt i en nyere
kontekst, men fidligere i historien har vi
handlet pd lignende niveauer.

Buffet-indikatoren, den samlede
barsnoterede markedsvcerdi i USA opgjort
ved Wilshire 5000 relativt til nominelt BNP, f&r
ikke alarmklokkerne fil at ringe. Vi befinder
os pd 1,5, mens vii 2021 var oppe pd 2,0.
Det er dog hgje niveauer sammenlignet
med perioden fgr 2021.

S&P500 Earnings Yield og US 10Y
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'Buffet-indikator’ far ikke alarm-
klokkerne til at ringe
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Valuation har dog ikke afskroekket
investorerne den seneste tid, som derimod
har fokuseret p& indtjeningsperspektiverne.
Regnskaberne i Q1 var rigtig poene med en
fremgang i EPS ca. 6% y/y, hvilket var hgjere
end ventet. | Q2 ventes en voekst over 10%
y/y i EPS. EPS-forventninger er labende
blevet opjusteret for 2024, 2025 og 2026,
hvilket har vceret med fil atf lefte markedet.

S&P 500 EPS forventninger USD

26 300

Kilde: Macrobond

Aktieanalytikerne er generelt positive pd
S&P500 og Stoxx600 pd 12 mdneders sigt.
Bottom Up konsensus viser et 12 mé&neders

RS\ GENASANE Handler

med omtanke

potentiale p& henholdsvis 7,8% og 12,5%. Vi
ser fortsat konstruktivt p& udviklingen, med
udsigt til lavere inflation, moderat vaekst og
lavere centralbanksrenter fra FED og ECB. Vi
stér overfor et amerikansk prcesidentvalg fil
november, der kan give hogen udsving
henad vejen. Det er dog veerd at huske pd,
at aktiemarkederne b&de har klaret sig
godt under Trump og Biden med ca. 14%
p.a. pd S&P500.

S&P500 kurstarget 12m (bottom up)
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Stoxxé00 kurstarget 12m (bottom up)
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Disclaimer

Materialet er produceret af Banklnvest-
koncernen (Bankinvest) og skal anses
som markedsfgringsmateriale. Formdlet
med materialet er at give generel
information og skal ikke betragtes som
en investeringsanbefaling. Eventuel
omtale af selskaber og veerdipapirer skal
alene ses i forhold fil eventuelle
afdelingers portefglie- og risikoprofiler.
Bankinvest pdatager sig intet ansvar for
ngjagtigheden af de angivne
informationer, hvad enten de er leveret
af Banklnvest selv eller hentet fra
offentligt tigoengelige kilder, som
Bankinvest vurderer pdlidelige.
Bankinvest er ikke ansvarlig for
dispositioner eller undladelser foretaget
pd& baggrund af informationerne.
Banklnvest anbefaler sagkyndig og
professionel vejledning ved
investeringsbeslutninger. Yderligere
oplysninger om Bankinvest findes pd
www.bankinvest.dk

BANKINVEST Handler
med omtanke
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