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Zndringer den sidste maned

GE 10 Year US 10 Year Sentiment
2,06 -33bp 4 .21 -8bp 0,18 -0,13

S&P 500
6032,38 3,4%

MSCI ACWI ECB N12M FED N12M VIX
415,15 4,1% 1,61 -39bp 3,86 16bp 18,5 -5,8

MOVE
95,2 -36,7

US 10-2

MSCI EM EU IG
574,68 -5,0% 226,19 1,5%

1,53 -11bp

Brent
72.40 -3,6%

EMD HC EU HY EUR/USD
1263,15 1,0% 475,53 0,5% 1,05 -3,4%




Hovedpointer fra Multi Asset (1/3)

o Vores regimemodel er i Expansion. B&de den finansielle del og makrodelen er i Expansion (s. 7)

o Expansion-aktier outperformede markant i november, scerligt efter Trumps valgsejr. Recession underperformede, mens Slowdown
var neutral. Expansion er drets bedste regimefaktor (s. 8)

o CTA-fonde har mindsket aktieeksponeringen i november, det er blandt andet pd de europceiske markeder. | USA er de fortsat
maksimalt lange. De har solgt obligationer og er kort, men det er begyndt at vende sé& de bliver kgbere. Positioneringsindikatoren
viser en positiv positionering i markedet (s. 9)

o Risikoappetitten er faldet i november. Aktie- og kreditkomponenten bidrager positivt, mens valutamarkedets bidrag er negative.
Det er scerligt den styrkede dollar, der troekker ned (s.10)

o Makrogkonomiske nggletal kommer ind en anelse bedre end ventet i USA. Arbejdsmarkedet har overrasket negativt med bl.a.
arbejdsmarkedsrapporten, mens der er positive overraskelser med PMIs, forbrugeren, industrien og boligmarkedet (s. 11)

o | Europa overrasker de makrogkonomiske nggletal negativt, men i mindre grad. PMIs der har trukket ned, overrasker nu positivit.
Forbrugeren er begyndt at overraske negativt, ligesom industrien ogsd ger (s. 12)

o Inflationen i USA overrasker med for hagje manedlige stigningstakter. | Europa kommer inflationen ind som ventet (s.14)

o Vores aktiescore-model foretroekker fortsat cykliske sektorer, hvor den foretraekker sektorer som IT og Communication Services.
Materials og Consumer Staples scorer lavest (s. 15)

BANKINVEST



Hovedpointer fra Multi Asset (2/3)

o ISM Services steg senest til 56,0, og det understreger, at der fortsat er godt gang i servicesektoren. Beskoeftigelseskomponenten
er tilbage i ekspansion og nye ordrer ligger ogs& hajt. Servicesektoren stdr fortsat i en stor kontrast fil fremstillingssektoren. Global
Market PMI viser ligeledes stor fremgang i servicesektoren (s.21-22)

o | Europa har fremstillingssektoren loenge veoeret i kontraktion, iscer i Tyskland og Frankrig. Servicessektoren i Europa viser ogsd lidt
svaghedstegn, hvor PMIs for Tyskland og Frankrig ligger i kontraktion. Generelt ser det bedre ud med PMIs for Sydeuropa (s. 24)

o FED har scenket renten med 75bp i &r, og markedet vurderer 60% sandsynlighed for en rentenedscettelse p& 25bp i december (s.
27)

o Efter Trumps valgsejr steg de amerikanske renter kraftigt, men er sidenhen faldet tilbage ved bl.a. annonceringen af Scott Bessent
som ny finansminister. Den amerikanske 10-d&rige faldt 10bp i lzbet af november. | Tyskland har rentefaldet veeret starre, hvor en
tysk 10-drig er faldet med 29bp (s. 28-29)

o Kerneinflationen i USA kom igen ind en anelses hgjere end analytikernes forventning. De seneste 3 mé&neder har den mdnedlige
stigningstakt veeret pé& 0,3% m/m, hvilket er for hgjt (s. 31-32)

o Jobdbninger fortscetter med at frende ned. Antallet af anscettelser og opsigelser er ogsd pd lave niveauer (s. 40-42)

o Lenveoeksten aftager i USA, men begynder at ncerme sig mere ‘normale’ niveauer. | Europa trender Ignvoeksten fortsat nedad (s.
43-44)
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Hovedpointer fra Multi Asset (3/3)

o Amerikanske aktier er den bedste aktivklasse for aret. Derefter kommer infrastruktur og ejendomme. P& obligationssiden er det
HY, der har performet bedst. | bunden for dret er Commodities, US Treasury og US investment grade (s. 44)

o  Cykliske aktier har outperformet i november. Growth mod Value har veeret neutralt. Financials og Consumer Disc har performet
bedst over november ligesom tilfceldet var i oktober. Over november har small cap ogsd outperformet large cap (s. 47-48)

o Indfjeningsforventninger for S&P 500 har udviklet sig omtrent fladt gennem november. Amerikanske aktier handler p& en 12M
Forward P/E-ratio p& 22,5 (s. 50)

o Indtjeningsforventningerne for Euro Stoxx 600 er steget gennem november trods den nedadgdende trend. Europceiske aktier
handler pd en 12M Forward P/E-ratio p& 14,4 (s. 51)

o Volatiliteten steg op mod valget, men er sidenhen faldet tilbage fil lave niveauer (s. 53)
o Kreditspoendende fortscetter med at veere lave inden for IG, HY og EM (s. 54-56)

o Professionelle investorer i Bank of America Fund Manager Survey ggede senest deres overveegt til aktier. Fortsat mange
professionelle investorer som har en neutral allokering fil aktier (s.61-62)

o Smd virksomheder melder, i NFIB, om gget optimisme, ligesom man ogsé sé& ved Trumps valgsejri 2016 (s. 64)

o Veceksten i Q4 er estimeret til 2,7% af Atlanta FED GDPNow. Der er lidt divergens ift. New York FEDs Nowcast p& 1,8% (s. 67)
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Banklnvest regime model

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

US Regimer ar til dato World Regimer ar til dato
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Banklnvest positioneringsindikator

CTA-fonde har mindsket aktieeksponeringen CTA-fonde har solgt obligationer
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Positioneringen er positiv
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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 kommer ind en anelse bedre end ventet Makro momentum er nevutralt
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Bankinvest EU Makrooverraskelser

Makro overrasker negativt
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PMIs har senest trukket op
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Aktiviteten ligger under niveau
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Bankinvest Makrooverraskelser

US Surprise korrelation til S&P 500

0,6
0,4
0,2
0,0
-0,2
-0,4
i s n jmm j s n jmm j s n j mm j s n
2021 2022 2023 2024

—3m korrelation, 10Y vs US overraskelser

Kilde: Macrobond

6 maneders rullende korrelation S&P 500/US 10 ar

1,00
0.75
0,50
0.25
0.00
-0,25
-0,50
-0,75
-1,00

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

--Seneste —Gennemsnit fra 2021 — Gennemsnit 2000-2021 —Gennemsnit indtil 2000 —Korrelation

Kilde: Macrobond

BANKINVEST

EU Surprise korrelation til Stoxx 600
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Bankinvest Inflation Surprise Indicator

US Inflation Surprise
0,75

= ﬂﬂ nor
= Nl

EU Inflation Surprise

-0,75
sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun jul aug sep okf nov ,
2023 2024 2015 2016 2017 2018
—Inflation Surprise —Inflation Surprise

Kilde: Macrobond

BANKINVEST

2019

2020

2021

2022

2023 2024

Kilde: Macrobond



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
80
75
70
65
60
55
50 Wl W W W R gy W
45

40
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

--Last —ISM Manufacturing Supplier Deliveries

Kilde: Macrobond

BANKINVEST

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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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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Supplier Deliveries
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PMI

Europceisk PMI Manufacturing
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Europceisk PMI Services
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Ledende indikatorer

NY Fed - Leading indicator
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Federal Reserve

US 5Y5Y Break-even
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Federal Reserve

Fed Balance Sheet
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US Inflation

US Core CPI mod forventning
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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

JOLT Layoffs og Quits rate
3.00
2,75
2,50
2,25
2,00

:;zs WWWM%WW

1,25
1,00
0,75
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

US Quits Rate SA —US Layoffs & Discharge Rate SA

Kilde: Macrobond

Arbejdslgshedsrate
o
9
8
7
6
5 (\]\\
4 W W (W

w

1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

--Last —US Unemployment rate

Kilde: Macrobond

BANKINVEST

Participation rate
68
67
66
65
64

63 Ve A
62
61
60
59

58
1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

---Last —Participation Rate

Kilde: Macrobond

Layoffs & Discharges

250000
225000
200000
175000
150000
125000
100000
75000
50000 |\
25000

) Ml
LT
0]
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
---Last —Challenger, Gray & Christmas, Inc., Job Cuts Total

Kilde: Macrobond

41



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

Total Net Assets

25,0
22,5
20,0

17,5
15,0
12,5
10,0

7.5
5.0 M
2,5

00 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

trillion

Bonds —Money Market —Equities
Kilde: Macrobond

Net Flows Equities

125
100
75
50

_25 m)\ .MLANIH WWWQM

—75
-100

-125
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

billion

Passive —Active
Kilde: Macrobond

BANKINVEST

Net Flows Bonds

75
50

2C5) A% W N\/\‘r\/‘rl\/\Mﬂ- .’//\J\q/J\FNV\ il

A
-25
-50
-75
-100
-125

-150
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

billion

Index —Active
Kilde: Macrobond

Net Flows Money Market Funds
200
150

< 100
o
= 50 l\l\'\ /fl
- I
n O {1 L T
2 V
I
-100
-150

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

—Money Market Funds
Kilde: Macrobond

59



BANKINVEST



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

United States

105,0
102,5
100,0
97.5
95,0
92,5
90,0
87.5
85,0
82,5

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
—US Industrial Production SA

Kilde: Macrobond

Eurozone
110
105
100
95
90
85
80
75
70

1995 2000 2005 2010 2015 2020

—Eurozone Industrial Production SA

Kilde: Macrobond

BANKINVEST

Germany
110

105
100
925
20
85
80

75
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

—Germany Industrial Production Index

Kilde: Macrobond

France

115
105
925
85

75

65
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

—France Industrial Production SA

Kilde: Macrobond

70



Profit
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Kina
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Boligmarkedet

Arlig veekst i boligpriser
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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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