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Zndringer den sidste maned

GE 10 Year US 10 Year Sentiment

S&P 500
5277,51 4,8%

2,63 14bp 4,47 -3bp 0,64 -0,19

MSCI ACWI ECB N12M FED N12M VIX
365,44 2,5% 2,84 24bp 4,68 Sbp 13,2 -0,3

MOVE
91,1 -16,3

US 10-2
-39,6 -9bp

MSCI EM EU IG
552,02 0,6% 214,58 0,3%

Brent
81,32 -2,0%

EMD HC EU HY EUR/USD
1189,56 1,7% 451,04 1,0% 1,08 0,7%




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 Slowdown og expansion-aktier outperformede i maj méned, og expansion er stadig helt i top for &ret. Recession havde ogsé en
fin mé&ned(s. 8)

o CTA-fonde har gget aktieeksponeringen i maj. De har kabt lidt obligationer i maj, men ligger fortsat kort. Positioneringsindikatoren
viser en omitrent neutral positionering (s. 9)

o Risikoappetitten er neutral, og er kommet ned fra toppen i starten af aret(s.10)

o Makrogkonomiske nggletal overrasker meget negativt i USA. Der er negative overraskelser for scerligt PMIs, men
arbejdsmarkedet, boligmarkedet og forbrugeren overrasker ogsé negativt. Niveauet for PMIs er fortsat lavt, ligesom det er
begyndt at veere lavt for forbrugeren (s.11)

o | Europa kommer de makrogkonomiske nggletal ind under forventning. PMIs traekker ned, mens arbejdsmarkedet traekker lidt op.
Den gkonomiske aktivitet i Europa er fortsat pa et lavt niveau, fortsat kun arbejdsmarkedet som traekker op (s.12)

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

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

o ISM Manufacturing og ISM Services er i kontraktion. Beskceftigelseskomponenterne er i kontraktivt territorium. Nye ordre eri
ekspansion for services, men i kontraktion for manufacturing (s.17-22)

o PMiIs for servicesektoren peger pa en solid fremgang i Europa, men fremstillingssektoren forbliver i kontraktion (s.24)
o Conference Board Leading Indicator fortscetter i negativt territorium (s. 25)
o Markederne forventer 1 rentenedscettelse i 2024 fra FED (s. 27)

o Amerikansk kerneinflation kom ind som ventet i april, men den mdénedlige stigningstakt er fortsat for hgj ift. FEDs mdlscetning.
Inflationen har i 2024 har veeret hgjere end ventet, efter den ellers synes vaerende under kontrol i 2. halvér af 2023. (s. 31-32)

o | Europa arter inflationen sig bedre, frods seneste méneds for hgje stigningstakt. Det forventes fortsat, at ECB scenker renten d. é
juni (s. 35)

o Jobskabelsen i USA er fortsat solid, men tilgangen til arbejdsmarkedet i april var lavere. Antallet af anscettelser og afskedigelser er
fortsat faldende, hvilket tyder p& en begyndende afmatning p& arbejdsmarked (s. 40-42)

o Atlanta Fed wage growth tracker peger fortsat pa en aftagende lanveekst, hvilket tendenserne i Hiring og Quit rates ligeledes
indikerer. Estimaterne for Ignudviklingen i EU ligger fortsat hgjt, men ser ud fil at voere toppet (s. 41-44)



Hovedpointer fra Multi Asset (3/3)

o De bedste aktivklasser i 2024 er amerikanske og europceiske aktier. US Treasury, Eiendomme og Investment Grade har fortsat haft
det sveerest i ar (s. 46)

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 gode regnskabssceson for Q1. Amerikanske akftier
handler ogsé pd hgje multipler med en 12M Forward P/E-ratio p& 20,6 (s. 50)

o Indtjeningsforventninger for Euro Stoxx 600 ser ogs& oprevideringer. Europcesike aktier handler p& noget lavere mutipler med en
12M Forward P/E-ratio p& 14,4 (s. 51)

o Kreditspoendende fortscetter med at veere lave inden for IG, HY og EM (5.54-56)

o Sentimentet er fortsat bullish blandt private og professionelle investorer. Bank of America Fund Manager Survey viser, at
professionelle investorer senest ggede deres allokering til aktier yderligere (s.62)

o Atlanta Fed GDPNow peger pa en veekst pa 2,7% i Q2. Risikoen for en recession vurderes lavere blandt analytikerne (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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World Regimer 1 ar
10,0

7.5
5,0
2,5
0.0
-2,5
-5,0

percent

jun jul aug sep okt
2023

—Recovery — Recession —Slowdown —Expansion

World Regimer 3 ar
15

10

percent

2021 2022

—Recovery —Recession —Slowdown —Expansion

nov

dec

jan

feb mar

2024

apr maj

Kilde: Macrobond

m m
2024

Kilde: Macrobond



Banklnvest positioneringsindikator

CTA-fonde har gget aktieeksponeringen CTA-fonde har kebt obligationer, men er kort
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Positioneringen er negativ Positionering smoothed
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Bankinvest Risk Appetite Indicator

Risikoappetitten er neutral
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RAI komponenter
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Banklnvest US Makrooverraskelser

Makro overrasker negativt Makro momentum er nu negativt
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Bankinvest EU Makrooverraskelser

Makro overrasker negativt

7"”"'"‘\,:1""

8-10
o
2-30 -
-50
-70
jun ju aug sep okt nov dec jan feb mar apr mqj

2023 2024

Hard —Soft sSurprise
Kilde: Macrobond

PMI overrasker negativt
30

20

o

Surprises
(@]

8 1522 1 81522 1 81522 1 81522 1 81522 1 8 1522 1
2023 dec 2024 jan 2024 feb 2024 mar 2024 apr 2024 maqj

—Labour Market — Consumer —Hard Industrial —PMI

Kilde: Macrobond

BANKINVEST

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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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 Supplier Deliveries
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ISM Manufacturing backlog af ordrer
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ISM Manufacturing og regionale PMI

ISM Manufacturing mod regionale PMIs
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SP Global PMI mod ISM Manufacturing
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Regionale PMIs
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Conference Board CEO Confidence
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Philly Fed - New Orders
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ISM Services

ISM Services mod forventning
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ISM Services fuld historik
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Beskceftigelse
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ISM Services

Business Activity
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Supplier Deliveries
80

75
70
65

60

BSWWM/\A M/\'\M/\/WWW\/\NJ

50 . " A,’\
45 W U

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

---Last —ISM Services Supplier Deliveries

Kilde: Macrobond

Backlog of Orders
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PMI

Europceisk PMI Manufacturing
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Ledende indikatorer

NY Fed - Leading indicator OECD ClI
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Federal Reserve

US 5Y5Y Break-even
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Federal Reserve

Fed Balance Sheet
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Senior Loan Officers Tightening Standards
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US renter
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US Inflation
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US Inflation

PCE Headline Monthly change
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US Inflation

ISM Services Prices
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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

US Temporary Employment
3.25
3,00 //\
2,75 et
2,50
2,25
2,00
1.75
1.50
1,25
1,00
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Recession ---Last —=Nonfarm Temporary Employment

Kilde: Macrobond

S&P 600 HR & Employment Services / S&P 600

1.5
1.4

S ims jims jimsjimsjims jims jims jms jms jm
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—S&P 600 HR & Employment Services / S&P 600

Kilde: Macrobond

BANKINVEST

US Weekly Hours Worked with Recessions
34,75

34,50
34,25
34,00
33,75 o
33,50
33,25

33,00
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Recession ---Last —Weekly hours worked

Kilde: Macrobond

US Weekly Hours Worked - Manufacturing
42,5
42,0
41,5
41,0
40,5
40,0
39.5
39.0

38,5
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Recession ---Last —Weekly hours worked, Manufacturing

Kilde: Macrobond

42



US Lenninger
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EU Lenninger
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Aktivklasser arlig performance
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Sektor performance

Defensive sektorer, 3 maneder

17.5
15,0
12,5
10,0
7.5
5,0
2,5
0.0
-2,5
50 HC
-7,5

Energy

percent

Staples

marts april maj
2024

Kilde: Macrobond

Cykliske sektorer, 3 maneder

Comm.
Materials
IT
Financials
Disc
marts april maj
2024

Kilde: Macrobond

BANKINVEST

Defensive sektorer, 1 ar
20

—
c
(0]
o Energy
0]
o
W HC
Staples

jun jul  aug sep okt nov dec jan feb mar apr mqgj
2023 2024

Kilde: Macrobond

Cykliske sektorer, 1 ar

15,0
12,5
10,0
7.5
5,0

Financials

percent
o
o
<>

Materials

Disc

jun jul aug sep okt nov dec jan feb mar apr maqgj
2023 2024

Kilde: Macrobond

47



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

Arlig veekst i boligpriser

Housing inventory

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

—Sweden — United Kingdom —United States —Germany

Kilde: Macrobond

Boligsalg USA

7.5 | 1.4
7.0 g}

. vﬁ\l 1,2
6.0 < 1.0

5'5 W/m\f \
50 | 08
4,5 l\\ /./W\,“ 0,6

4,0

0.4
3.5
3.0 0,2

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Existing Home Sales, venstre akse —New Home Sales, hgjre akse

Kilde: Macrobond

BANKINVEST

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

---Last —Houising Inventory

Kilde: Macrobond

US Homebuilders sentiment

10

1%85 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
---Last —=NAHB Sentiment

Kilde: Macrobond

74



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

BANKINVEST

75



	Slide 1: BankInvest Chartbook
	Slide 2: Ændringer den sidste måned
	Slide 3: Hovedpointer fra Multi Asset (1/3)
	Slide 4: Hovedpointer fra Multi Asset (2/3)
	Slide 5: Hovedpointer fra Multi Asset (3/3)
	Slide 6: BankInvest indikatorer
	Slide 7: BankInvest regime model
	Slide 8: BankInvest Regime-afkast
	Slide 9: BankInvest positioneringsindikator
	Slide 10: BankInvest Risk Appetite Indicator
	Slide 11: BankInvest US Makrooverraskelser
	Slide 12: BankInvest EU Makrooverraskelser
	Slide 13: BankInvest Makrooverraskelser 
	Slide 14: BankInvest Inflation Surprise Indicator 
	Slide 15: BankInvest Equity Scores
	Slide 16: PMI og ISM
	Slide 17: ISM Manufacturing
	Slide 18: ISM Manufacturing
	Slide 19: ISM Manufacturing og regionale PMI
	Slide 20: Regionale PMIs
	Slide 21: ISM Services
	Slide 22: ISM Services
	Slide 23: PMI
	Slide 24: Ledende indikatorer
	Slide 25: Centralbanker, renter og inflation
	Slide 26: Federal Reserve
	Slide 27: Federal Reserve
	Slide 28: US renter
	Slide 29: Tyske renter
	Slide 30: Danske renter
	Slide 31: US Inflation
	Slide 32: US Inflation
	Slide 33: US Inflation
	Slide 34: US Inflation
	Slide 35: EU Inflation
	Slide 36: Default/Delinquency rates 
	Slide 37: Eurozone spænd
	Slide 38: ECB Bank Lending Survey
	Slide 39: Arbejdsmarkedet
	Slide 40: US Arbejdsmarked
	Slide 41: US Arbejdsmarked
	Slide 42: US Arbejdsmarked
	Slide 43: US Lønninger
	Slide 44: EU Lønninger
	Slide 45: Finansielle markeder
	Slide 46: Aktivklasser årlig performance
	Slide 47: Sektor performance
	Slide 48: Faktor relativ performance
	Slide 49: SP500
	Slide 50: SP500
	Slide 51: STOXX 600
	Slide 52: STOXX 600
	Slide 53: Volatilitet
	Slide 54: EU Investment Grade
	Slide 55: US High Yield
	Slide 56: EM Hard Currency
	Slide 57: Råvarer
	Slide 58: Valuta
	Slide 59: Fund Flows
	Slide 60: Sentiment
	Slide 61: Investorsentiment
	Slide 62: Bank of America Fund Manager Survey
	Slide 63: Forbrugertillid
	Slide 64: NFIB Small Business
	Slide 65: NFIB Small Business
	Slide 66: Vækst og produktion
	Slide 67: Vækst for USA
	Slide 68: Recession
	Slide 69: Production
	Slide 70: Industrial Production
	Slide 71: Profit
	Slide 72: Kina
	Slide 73: Boligmarkedet
	Slide 74: Boligmarkedet
	Slide 75: Disclaimer 

