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Zndringer den sidste maned

GE 10 Year US 10 Year Sentiment
2,12 -22bp | | 3,78 -12bp | | -0,43 0,75

S&P 500
5762,48 2,0%

MSCI ACWI ECB N12M FED N12M VIX
387,42 1,5% 1,7 -36bp 3,06 -25bp 16,7

MOVE
94,6 -13,2

US 10-2

MSCI EM EU IG
623,84 6,7% 224,19 1,2%

14,6 16bp

Brent
71,73 -7.5%

EMD HC EU HY EUR/USD

1266,70 1,8% 469,57 1,0% 1,11 0,6%



Hovedpointer fra Multi Asset (1/3)

o Vores regimemodel er i Recovery. Bdde den finansielle del og makrodelen ligger i Recovery (s. 7)

o Expansion- og Recovery-aktier outperformede i september. Recession og Slowdown underperformede. Expansion er tillbbage som
Arets bedste regimefaktor (s. 8)

o CTA-fonde har gget aktieeksponeringen i september. De er fortsat maks lange i obligationer. Positioneringsindikatoren viser en
positiv positionering i markedet (s. 9)

o Risikoappetitten er neutral, men kommer fra et negativt niveau. Kreditkomponenten bidrager mest positivt. Volatilitetens og
aktiers bidrag er marginalt negativt (s.10)

o Makrogkonomiske nggletal kommer ind en anelse svagere end ventet i USA, henover sommeren har tfendensen ellers voeret ret
negative overraskelser. Industrien troekker op, mens forbrugeren og arbejdsmarkedet troekker ned (s.11)

o | Europa er billedet det samme, her kommer nggletallene ligeledes en anelse svagere ind end ventet. PMIs overrasker negativt,
mens arbejdsmarkedet og forbrugeren overrasker positivt (s.12)

o Inflationen kommer ind som ventet i USA og Europa (s.14)

o Vores aktiescore-model udviser et cyklisk tilt, hvor den foretraekker sektorer som IT og Communication Services, mens Materials,
Consumer Staples og Consumer Disc far de laveste scorer (s. 15)
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Hovedpointer fra Multi Asset (2/3)

o ISM Manufacturing fortscetter i kontraktion. Beskceftigelseskomponenten pd 46,0 og nye ordrer pd 44,6. S&P Global PMI
Manufacturing er pd 47,0, og viser ligeledes tilbagegang (s.17-19)

o ISM Services eri ekspansion med 51,5, men er lavere end det langsigtede gennemsnit omkring 55. Nye ordrer og
beskceftigelseskomponenten er i ekspansion (s.21-22)

o PMIs for fremstillingssektoren i Europa peger pa tilbbagegang, det ser bedre i servicesektoren, som er i expansion. Tendensen i
servicesektoren er dog aftagende (s.24)

o FED har nedsat renten med 50bp, og markedet forventer yderligere rentenedscettelser for 75bp resten af aret (s. 27)
o Den amerikanske 10-drige er faldet med 10bp den seneste mdaned, mens den tyske 10-Arige er faldet med 16bp (s5.28-29)

o Kerneinflationen i USA kom ind en anelse hgjere end analytikernes forventning, men inflationen arter sig bedre. FEDs fokus er
begyndt at bevcege sig over mod arbejdsmarkedet (s. 31-32)

o | Europa er kerneinflation troeg, men stigningstakten er lavere. Headline niveauet ncermer sig de 2% (s5.35)
o Antallet af skabte jobs sker i et lavere tempo i USA, men holder en udmcerket kadance. Arbejdslasheden er pd 4,2% (s. 40-41)

o Jobdbninger trender ned, og ncermer sig niveauet fra fgr corona. Antallet af anscettelser og opsigelser fglger samme tendens,
og er pad lidt lavere niveauer end fgr corona. Afkglingen af arbejdsmarkedet har givet FED mere komfort (s. 40-42)

o Lenveeksten aftager tydeligt i USA, men er stadig pd hgje niveauer. | Europa begynder Ignstigningstakten ogsd at trende nedad
(s. 43-44)
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Hovedpointer fra Multi Asset (3/3)

o Den klart bedste aktivklasse i 2024 er amerikanske aktier. Herefter kommer infrastruktur, emerging markets aktier og ejendomme
(Reits). Commodities ligger i bunden fori &r (s. 46)

o Cykliske og growth aktier har outperformet den seneste méned. Consumer Disc og Utilities har over den seneste mdned
performet bedst (s. 47-48)

o Indfjeningsforventninger for S&P 500 har aftaget en anelse, men frenden peger fortsat opad. Amerikanske aktier handler p& en
12M Forward P/E-ratio p& 21,8 (s. 50)

o Indtjeningsforventninger for Euro Stoxx 600 er trenden nedadgdende, men senest er de blevet oprevideret. Europceiske aktier
handler pd en 12M Forward P/E-ratio p& 14,8 (s. 51)

o Volatiliteten i aktiemarkedet er p& lave niveauer (s.53)
o Kreditspoendende fortscetter med at veere lave inden for IG, HY og EM (5.54-56)

o Profesionelle investorer i Bank of America Fund Manager Survey er fortsat overveegtet aktier. Retail investorer er bullish p& aktier
(s.61-62)

o Voeksten i Q3 er estimeret til 3,1% af Atlanta FED GDPNow. Analytikerne har opjusteret voekstforventningerne til 2,6% i 2024 (s. 67)

o Beftingfirmaerne vurderer, at Harris har en anelse storre chance for at vinde valget (s.76)
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Banklnvest regime model

Den samlede regime model er i Recovery
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Den rene makromodel er i Recovery
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Den rene finansielle model er i Recovery
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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 o@ger aktieeksponeringen CTA-fonde har kebt obligationer
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Positioneringen er positiv
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Bankinvest Risk Appetite Indicator

Risikoappetitten er neutral
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Banklnvest US Makrooverraskelser

Makro kommer ind en anelse svagere end ventet
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Makro momentum er nevutralt
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Bankinvest EU Makrooverraskelser

Makro kommer ind en anelse svagere end ventet
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Aktiviteten ligger under niveau
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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
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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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Regionale Manufacturing PMIs
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SP Global PMI mod ISM Manufacturing
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Regionale PMIs
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ISM Services

ISM Services mod forventning
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ISM Services

Business Activity
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PMI

Europceisk PMI Manufacturing

62,5

57,5
52,5
©

£
47,5
42,5

f\/\
37,5

s n j mm |j s n j mm j s n j mm j s
2021 2022 2023 2024

—Spain —Italy —France —Germany
Kilde: Macrobond

World og Emerging PMI
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Ledende indikatorer

NY Fed - Leading indicator
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Federal Reserve
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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
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US Inflation
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US Inflation
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EU Inflation
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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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Amerikanske valg
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Amerikanske valg - stater
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Disclaimer

Materialet er produceret af Bankinvest-koncernen
(Banklinvest) og skal anses som generel information, der ikke
udger filbud eller opfordring til at gare tilbud i forhold fil
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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