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Indledning

Efter en mild korrektion over april mdned, er
akfier kommet stcerkt tilbage. Her i starten af
juni ligger aktier dermed atter p& de hgjeste
niveauer for dret. Og dermed ogsd pd& de
hajeste niveauer nogensinde.

Den positive stemning skyldes primaoert
kunstig intelligens. Nvidia regnskabet, der
kom medio maj, overraskede pd alle
parametre. Dette sendte Nvidia,
Magnificent 7, og de bredere markeder
hojere.

Den makrogkonomiske udvikling stari
konftrast fil den finansielle. For mere og mere
data synes i gjieblikket, at pege pd en
opbremsning. Mest prominent voerende
tilbagegangen i ISM Manufacturing. Vi fér
derfor mere og mere bevis for, at vi er p&
vejind i den sene del af et opsving.

Vi har ikke cendret i portefglierne. Vi er
stadig overvcegtet akfier. Vi kommer dog
langsomt ncermere et punkt, hvor vi kan
tage aktieallokeringen ned ftil neutral.
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Allokering

Vi eriden sene del af opsvinget. B&dde
makrodata og finansmarkederne bekrcefter
dette. Vi kalder den sene del af opsvinget
for Slowdown fasen.

Vi ligger allokeret til en Slowdown fase. Vi
har en taktisk overvoegt til akfier, vi er
neutral High Yield, og vi har inden for
aktieuniverset en overvcegt til kvalitet,
voekst, og cykliske akfier. Det inkluderer,
blandt andet, hovedparten af de store
amerikanske teknologiaktier.

Relativ og absolut allokering af

o
modelportefaljen
: ||
Aktier 59.50%
EMD HC 2.00%
]
Kort EMD HC 3.50%
EMD LC 2.00%
Bred HY 6.00%
H Relativ
Kort HY P
Investment Grade 6.00%
Ejendomme | 5.75%

- |
Obligationer 14.25%

11.0%
Kontant 1.00%

-15% 5% 25% 45% 65%

Det at vi eri den sene del af opsvinget, er
ikke isoleret negativt for risikoviligheden.
Faktisk har aktier historisk leveret flotte afkast
i denne del af cyklussen. Det er dog
naturligvis andre aktier som klarer det bedst i
den fase, end hvad vi ser i den tidlige del aof
et opsving.

Ovenstédende giver intuitivi god mening: Nér
man er pd vej ud af en krise, er det de aktier
som faldt mest, der stiger mest. Og dem som
falder mest i en krise, er som oftest dem som
ikke ngdvendigvis fjener flest penge. Nér
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opsvinget bliver mere modent, sager
investorerne over til de virksomheder som
omvendt tjener penge og eri stand fil at
levere en god egenkapital forrentning.

Selvom vi har fastholdt en overveegt fil
risikofyldte aktiver, s& ser vi flere og flere
faresignaler. Dette er i sig selv naturligt i den
sene del af et opsving, hvor man normalt
begynder at frygte for en veekstnedgang.

Det der primcert bekymrer os er, at samftidigt
med makro overrasker meget negativt,
reviderer analytikerne deres vaekst estimater

op.
Makro overrasker negativt...
1,00 ‘ ‘ ‘
0,75
0,50

0,25

Index

0.00

-0,25

v -
050
2019 2020 2021 2022 2023 2024

---Seneste —Bloomberg US Surprise Indikator

Kilde: Macrobond

Side 3af 16



... samtidigt som analytikerne
reviderer op
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Denne divergens kan ikke forscette for evigt.

Enten skal viigen se positive
makrogkonomiske overraskelser, eller ogsé
skal veekstforventningerne ned.

Noget andet der ogs& bekymrer os, er
sentiment. Ser vi pd f.eks. Fund Manager
Survey, s& svarer utrolig f& i gjeblikket at de
er undervcegtet akfier.

Fa institutionelle investorer har en
underveegt til aktier
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Det er som oftest ndr alle er enige om at
aktier skal op, at det gdr galt. Sentiment kan
dog veere meget bullish, i meget lang tid.
Det s vi f.eks. i 2021. Og vores regel er, at
man aldrig skal kcempe mod et bull-
marked. Men ndr det er sagt bekymrer det
0s.

Men indtil videre forbliver vi alligevel
overvoegtet aktier, og risiko, selvom det
fgles mere og mere risikabelt. Vi bemcerker
ogsd, at der stadig er en sandsynlighed for
at makro bedres herfra. Sker dette vil vores
model nok svinge filbage i Expansion. Det
var det vi s& under 2021. Her peakede de
finansielle markeder primo éret, og
signalerede herefter at vi var i den sene del
af opsvinget. Samtidigt med dette blev
makro stadigt bedre, og var alts& med til at
holde vores style cycle i Expansion og
Slowdown over hele dret.

Vores model er nu i Slowdown
(sencyklisk)
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Det er markederne som bgjer af.
Makro i sig selv ligger fladt.
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Og vel og meerke steg aktier alts& med 15%,

i en stort set lige linje, over 2021.

Vi var i Slowdown det meste af 2021.

Og 2021 var virkelig et godt aktie-ar.
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Det kan uanset hvad konkluderes, at der
bestemt er potentiale til en bedring i makro.
Gdaende tilbage til infroduktionen af dette
skriv, kan man bare se p& ISM
Manufacturing som ligger fast under de 50.
Begynder denne at bedres, kan vise ind i et
langt og solidt opsving.
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Samlet set fastholder vi som beskrevet en
overveegt til aktier og en hgj
absolut/strategisk allokering til de mere
risikofyldte dele af obligationsmarkedet. Vi
afventer yderligere klarhed fra enten
markederne, eller makro fer vi cendrer p&
allokeringen.
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Makro og markederne

USA: Vceksten trender ned, men risikoen for
recession over det kommende ¢&r er fortsat
lav. Inflationen falder, men kommer ikke ned
i 2-2,5% interval fgr H1 2025.

Eurozonen: Voekstbanen byder pd let
fremgang, BNP-konsensus opjusteres. Kerne-
inflationen pd& vej ned i 2-2,5% zonen, men
maske ferst i H1 2025 som i USA.

Kina: Kgrer med 4-5% voekstkadence, hvilket
er 'moderat’ efter kinesisk standard. Meget
lav inflation, hvilket understgtter fortsat
lempelig penge-kredit- og finanspolitik.

FED: Hojere end ventet voekst og inflation
har lgftet rentebanen. 50bp ned pd den
korte rente i 2024 er nu 'base case’, klart
mindre end ventet tidligere.

ECB: Farste rentescenkning gennemfert.
Yderligere 50bp i H2 2024 er base case.
Obligationer: 10-&rige amerikanske renter
P& 4,3% er toet pd fair value, i midten af
interval pd 3,5-4,5%. Tyske 10-&rige renter pd
2,5% ligger midt i et fair interval p& 2-3%.
Aktier: Udfordret af dyr prisfastscettelse i
USA, men stgttet af indfjeningsperspektiver
og Al-temaet, der kgrer videre.

Trods en del selektive gkonomiske og
finansielle problemer, og masser af
geopolitisk uro, ser den globale gkonomi ud
fil at frives relativt godt. De seneste PMI-
indeks fra maj peger pd en vis acceleration i
den globale gkonomiske voekst. Det er
scerlig PMI-indekset for services, der stiger fil
rigtig poene 54,1. Men industrien viser ogs&
et Igft il senest 50,9. Konsensus-prognosen
for den globale veekst ligger omkring 3% for
bdde 2024 og 2025.

Under overfladen ser det ud fil, at USA
bevceger sig lidt ned i voekstgear, Europa
lidt op mens Kina holder en rimelig stabil
kadence via en kalibreret gkonomisk politik.
Veoekst globalt pd ca. 3% ma siges at veere
helt fint set fra de finansielle markeder. Det
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er et godt stykke fra en overophedning, der
kunne presse inflationen op via
r@varepriserne og lgninflation. Men voeksten
er ikke sé& lav, at arbejdsmarkederne og
virksomhedernes indtjening kunne svoekkes
betydeligt.

Globale PMI-indeks viser bedring
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Forventet BNP-vcekst globalt y/y%
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USA

Den amerikanske gkonomi fortscetter med
aft vise relativt positive takter som helhed.
Atlanta Fed's seneste GDPNow estimat for
Q2 er frukket op p& 3,1% efter et fald ned til
1,8% tidligere i kvartalet. ISM og PMI for
services steg igen i maj til pcene niveauer
efter fald i marts og april. ISM og PMI for
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industrien imponerer ikke niveaumcessigt,
men er dog frendet op fra arsskiftet.
Signalerne flugter fint med det, viseri
arbejdsmarkedet: Beskoeftigelsen stiger som
helhed, men det eri hgj grad inden for
services, af fremgangen sker. Jobskabelsen i
industrien er indfil videre stagneret.

Atlanta Fed GDPNow Q2 stiger fra
bund pa 1,8% tidligere i kvartalet
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ISM & PMI for industrien ligger lavt,
men er over tidligere bunde
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US ISM og PMI for servicesektoren
steg overraskende igen i maj
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Den helt afggrende driver er voeksten i
privatforbruget. De sidste 6 mdaneder er
realvoeksten ca. 2,5% annualiseret. Det helt
store spargsmal er, om denne poene
fremgang kan fortscette. Vi forventer at se
et vist fald, frukket af svagere, men stadig
positiv, beskceftigelsesvoekst og en udhuling
af opsparingerne. Meget tyder pd, at den
hgje ekstra-opsparing under corona-
perioden er s& godt som brugt op.

Pcen realveekst i privatforbruget nu,
forvent lavere veekst fremover
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Arlig veekst i beskceftigelsen er
stabiliseret pa knap 2%
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Opsparingskvoten er faldet til et lavt niveau.
Tab og henscettelser pd forbrugsidn er svagt
stigende. S& der er lidt pressignaler fra
husholdningerne, og det ber scette sigien
mere afdcempet, men stadig positiv,
forbrugsvoekst gennem resten af 2024. Det
helt afggrende bliver, at bunden ikke gdér ud
af forbrugerne. Vi er i en sencyklisk fase af
veekstopsvinget, der startede i 2020 efter
det ekstreme corona-dyk. Og i denne fase
er der altid en vis risiko for, at virammer ind i
en negativ spiral, hvor forbrugsvceksten
doempes og virksomhederne begynder at
afskedige medarbejdere. Vi tror ikke, at USA

Forventet BNP-vcekst i USA ligger fint
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er i ncerheden af en séddan nedtur, men vi
hari den grad den amerikanske forbruger
pd& radaren.

Core CPI viser nu laverer manedlige
stigningstakter
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USA kerneinflation y/y%
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US core CPI YoY

Det seneste inflationstal i form af core CPI
viste en stigning p& blot 0,16% m/m i maij.
Det erned fra 0,3% i april 0g 0,4% i de
foregdende tre méneder. FED’s Powell
lcegger ogsd voegt pd det sdkaldte 'Super
Core’ mdl, der viser prisudviklingen i
servicesektoren eksl. boligomrddet og
energirelaterede priser. Prisudviklingen pd
det omréde er meget afhcengig af
lznudviklingen og dermed presset pd
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arbejdsmarkedet. Det er virkelig gode
nyheder at se, at Super Core servicepriserne
faktisk viste et marginalt tilbagefald pd
0.04% m/m i maj.

Super core priserne faldt lidt tilbage i
den seneste maj-opgerelse

1.1
1.0
0,9
0.8
0,7
0.6
0.5

0.4
03 ” ‘“ ”l“l | ‘
ol I

—02

2021 2022 2023 2024

=US Bloomberg CPI Core Services Less Housing
Kilde: Macrobond

Markedet ligger fortsat og priser FED's
rentebane temmelig konservativt. Der er

Forventninger til FED peger ned
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indregnet knap 2 rentescenkninger & 25bp i
Ar og 3-4 i alt over de kommende 12
mdneder. Det virker som et minimum i vores
optik. Vi ser en god mulighed for, at FED
scetter renten ned ferste gang til september
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pd& en kombination af mere moderate
inflations- og vaeksttal.

Eurozonen

Eurozonen fortscetter med at vise lidt mere
positive voekstsignaler. De sidste par
mdaneders PMI-indeks viser en klar bedring i
PMl-services, senest p& 53,2. PMI for
industrien er tikket op pd& 47,3. Det er stadig
lavt, men bedre end bunden i starten af
dret. Arbejdslashedsprocenten holder sig p&
6,5%, hvilket er lavt i en europaoeisk mdlestok.
BNP-vaeksten kom ud pé& 0,3% Q/Q i Q1 og
ventes at stige 0,2% her i Q2. Og derefter
0,3-0,4% i Q3 og Q4. Samlet set forventes
2024-vceksten at lande pd 0,7% og herefter
1,4% 1 2025. Det er bestemt realistisk og ikke
s& skidt endda. Det bliver i den
sammenhceng afgerende, at der ikke
opstdr for meget politisk usikkerhed i
kalvandet pd valget il Europa-Parlamentet
og det forestdende franske parlamentsvalg.
Vi forventer ikke, at en stcerk fremgang til Le
Pen’s RN-parti og den tydelige svoekkelse af
den tyske regering vil fere til afggrende
cendringer i den gkonomiske politik — i hvert
fald ikke i mere restriktiv retning. Risikoen er
en mere populistisk gceldsfinansieret politik,
der pé& sigt kan drive renteniveauet op.

Eurozone PMI-indeks
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Forventet euro BNP-vcekst y/y%
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Eurozone inflation y/y%
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Inflationsudviklingen viser froeghed ift. et
yderligere fald i eurozonen. Senest er core
CPI pd& 2,9% vy/y. Vi er fortsat relativt positive
p& udviklingen over de nceste 6-12
mdneder med udgangspunkt i en mere
moderat Igninflation og en evne i
erhvervslivet il at absorbere en god del af
stigende omkostninger via forhgjet
produktivitet. Timingen er vanskelig, men
senest i H1 2025 begr core CPl veere nede i
intervallet 2-2,5%.
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ECB: Rentescenkninger skudt i gang
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ECB satfte som ventet renten ned med 25bp
pd& madet 6. juni. Det er startskuddet til en
rcekke rentescenkninger over de nceste 12-
18 mdneder. En rentescenkning allerede pd
noeste made 12. september er ikke
uredlistisk. Ellers er mgderne fil november og
december nceste muligheder. Viregner
med, af den korte rente kommer ned 50bp
herfrai alt i H2 2024.

Kina

Kinas gkonomi viser bade styrker og
svagheder. Ejendomsmarkedet er fortsat
presset, kreditvaeksten er faldende, og
detailsalget vokser svagt. Men industrien og
eksporten vokser, og der er ogsd gang i
Kinas stadig sterre servicesektor.
Forventningerne til BNP-voeksten i 2024 og
2025 er steget en spids til senest 4,9% og
4,5%. Det flugter fint med mdlscetningerne
fra topstyret i Beijing, der har et vaekstmdal
p& ca. 5% for &ret. Vi harilang tid regnet
med, myndighederne bd&de har krudtet og
indsigten fil at kalibrere den gkonomiske
aktivitet og sikre, at voeksten ikke rammer et
lufthul. Den 'kongstanke’ ser fortsat ud fil at
holde vand.
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Kinas industriproduktion vokser
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Kinas forventet BNP-vcekst er justeret
opad for 2024 og 2025
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Core CPIliKina holder sig nede pé& et lavt
niveau pd senest 0,6%. En af risiciene pd&
radaren er, af landet havner i en form for
deflation pga. massiv overskudskapacitet i
store dele af industrien. Det understatter
frenden mod en mere lempelig penge- og
gkonomisk politik.
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Kinas Caixin PMI er stigende
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Kinas kerneinflation ncer 0%
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Obligationsrenterne

Det seneste CPI-tal fra USA satte skub
nedad pd& renterne, der ellers ramte en top
tilbage i april. Den 10-drige amerikanske
rente p& senest 4,3% er ikke langt fra midten
af det interval p& 3,5-4,5%, vi mener er fair
value. Det er meget muligt, at viilgbet aof
andet halvar skal se renten falde lidt under
4%, presset ned af flere tegn pd lavere
inflation og moderation i vaeksten. Den store
ubekendte er det amerikanske
prcesidentvalg. Trump farer i
meningsmalingerne. Og vinder han, kan der
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veere udsigt fil en endnu mere
gceldsfinansieret gkonomisk politik drevet af
skattelettelser. Det kan presse renten op i
den gvre del af intervallet — eller midlertidigt
over. Den 10-&rige tyske rente ligger stort set
i midten af de 2-3%, som vi betragter som et
fair value interval. Vi ser ikke et potentiale for
sterre cendringer i niveauet i de kommende
mdneder. Renteniveauet i Danmark falger
slavisk udviklingen i Tyskland.

10-drige statsrenter i US, GE, DK

5,0 502

RS\ GENASANE Handler

med omtanke

USA: Inflationsprisningen i markedet
ligger pa moderat niveau
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Fransk-tysk rentespcend kerer ud
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Aktiemarkederne

Afkastet p& MSCI AC World er oppe pd ca.
13% ATD, et virkelig godt afkast hidtil i 2024.
Det amerikanske aktiemarked ligger fortsat
helt i top, og i vaesentligt omfang drevet af
de store teknologi-lokomotiver. Men
afkastene pd& de avrige hovedregioner er
ogsd rigtig pcene.

Afkast pa MSCI AC World ATD
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Aktiemarkedet i USA er fortsat meget dyrt
prisfastsat malt ved 'FED-modellen’: 12m
forward earnings yield p& S&P500 ligger
nede pd 4,9%, mens den 10-&rige rente

Side 12af 16



US aktier i front ATD
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Kilde: Macrobond

ligger p& 4,3%. Dette 'FED-spread’ er altsé
kun 60bp, hvilket er meget lavt i nyere
kontekst. Et andet mal, nemlig den kendte
Buffet-indikator, er imidlertid ikke s&
anstrengt. Den viser den samlede
barsnoterede markedsvcerdi i USA relativt fil
nominelt BNP, altsé den samlede
veerdiskabelse over et ar. Vi bruger her det
bredest mulige aktieindeks, nemlig Wilshire
5000. Buffet-indikatoren ligger p& 1,5, hvilket
er noget lavere end de ca. 2, vis& i 2021.

S&P500 Earnings Yield og US 10Y
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US 10-drig rente
—S&P500 'forventet forrentning' (12m forward E/P)
Kilde: Macrobond

Det afggrende for aktiemarkedets frend
fremover er nceppe prisfastscettelsen, men
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'Buffet-indikator’ viser ikke rede flag
pa valuation
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S&P500 EPS forventninger USD

26 302

Kilde: Macrobond

derimod indtjeningsperspektiverne. Q1
regnskaberne kom ud rigtig pcent med en
overraskende hgj fremgang i EPS pd& S&P500
pd ca. 6% y/y. Q2 ventes at vise 2-cifret
veekst over 10% y/y. Samlet set ligger
analytikerne og opjusterer EPS-forventninger
bdde for 2024, 2025 og 2026, hvilket er et
klart positivt input til markedet.

Aktieanalytikerne er fortsat ganske positive
p& S&P500 og Stoxx400 pd 12 mdneders sigt.
Bottom Up konsensus opererer med et 12
mdneders potentiale p& henholdsvis 8,9%
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og 11,1%. Viforventer selv, at pilen peger
denne vej, baseret p& moderat voekst,
lavere inflation og klart lavere renter fra FED
og ECB pd 12 mdneders sigt. Det er oplagt,
at der er geopolitiske forhold, som kan
spcende ben for en positiv udvikling. Fx stér
Trump stdr il at vinde proesidentvalget 5.
november. Han fgrer p.t. i nationalt og mere
vigtigt i alle 7 svingstater. En sejr il Trump kan
fare til usikkerhed p& mange fronter. Men
det er veerd at huske pd, at aktiemarkedet
steg i samme omfang under Trump som def,
vi hidtil har set under Biden, nemlig ca. 14%
p.a. pd S&P500.
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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
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