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Zndringer den sidste maned

GE 10 Year US 10 Year Sentiment
2,36 33bp 4. 55 37bp 0,77 0,00

S&P 500
5881,63 -2,7%

MSCI ACWI ECB N12M FED N12M VIX
413,47 -1,5% 1,83 28bp 3,89 4bp 17,4

MOVE
98,8 1,0

US 10-2

MSCI EM EUIG
574,44 -0,8% 223,71 -1,4%

32,8 32bp

Brent
74.90 4.3%

EMD HC EU HY EUR/USD
1248,13 -1,2% 478,98 0,6% 1,04 -1,3%




Hovedpointer fra Multi Asset (1/3)

o Vores regimemodel er i Expansion. B&de den finansielle del og makrodelen er i Expansion, men er begyndt at bevoege sig mod
Slowdown (s. 7)

o Expansion-aktier outperformede i december. Recession- og Slowdown-aktier underperformede. Expansion var den bedste
regimefaktori 2024 (s. 8)

o CTA-fondes aktieeksponering er ucendret over december, og er fortsat lang i aktier. Obligationseksponeringen er ligeledes
ucendret, og er neutrale obligationer. Positioneringsindikatoren viser en positiv positionering i markedet (s. 9)

o Risikoappetitten steg kraftigt i starten af december, men er sidenhen begyndt at aftage. Aktie-, volatilitets- og
kreditkomponenten bidrager positivt, mens valutamarkedets bidrag er negativt. Det er scerligt den stoerke dollar, der traekker
valutamarkedets bidrag ned (s.10)

o Makrogkonomiske nggletal kommer svagere ind end ventet i USA. Forbrugeren og arbejdsmarkedet traekker
overraskelsesindekset ned. Nagletal for PMIs, industrien og boligmarkedet kommer ind som ventet (s. 11)

o | Europa overrasker de makrogkonomiske nggletal negativt. PMIs overraskede positivt i november, men overrasker nu negativt
igen. Forbrugeren og industrien overrasker ogsd negativt. Arbejdsmarkedet overrasker fortsat positivt (s. 12)

o Inflationen i USA overrasker senest negativt, efter nogen mé&neder med positive overraskelser (for hgj inflation). | Europa kommer
inflationen ind som ventet (s.14)

o Vores aktiescore-model udviser fortsat et cyklisk tilt. Financials scorer hgjest efterfulgt af Utilities, IT og Communication Services. De
sektorer som scorer lavest er Materials, Consumer Staples og Health Care.
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Hovedpointer fra Multi Asset (2/3)

O

ISM Manufacturing steg senest til 48,4, hvilket stadig bevidner om, at fremstillingssektoren er udfordret. Laenge har ISM
Manufacturing veeret i kontraktion, men de seneste maneders momentum peger pd bedre tider. Senest var nye ordrer tilbage i
positivt territorie. Global Market PMI peger ligeledes pd filbagegang i fremstillingssektoren (s. 17-19)

ISM Services faldt fil 52,1, hvilket var et markant fald fra 56,0 maneden fer. Servicesektoren har det dog fortsat godt. Nye ordrer
fortscetter med at veere i ekspansion og det samme ger beskceftigelseskomponenten. Global Market PMI peger p& markant
fremgang i servicesektoren (s. 21-22)

| Europa fortscetter fremstillingssektoren med at veere i kontraktion. Frankrig og Tyskland er scerligt udfordret. Servicesektoren er i
ekspansion, men Frankrig befinder sig i kontraktion. Tendensen er fortsat, at det ser bedst ud i de sydeuropceiske PMIs (s. 24)

Markedet forventer 2 rentenedscettelser fra FED i 2025, hvilket vil f& den pengepolitiske rente ned p& 4% (s. 27)

Den amerikanske rentekurve er stejlet i lgbet af december. Den 10-&rige er steget 40bp, mens den 2-Arige er steget 12bp. Det
betyder ogsd, at rentekurven ikke er inverteret med10-arige mod 2-&rige renter. Samme tendens har veeret set i Tyskland med en
stejlere rentekurve i december, hvor 10-&rige er steget 27bp, mens den 2-Arige er steget 14bp (s. 28-29)

Kerneinflationen i USA kom igen ud pda 0,3% m/m. Det er 4. mdned i traek med den stigningstakt, hvilket er en for hgj stigningstakt
(s. 31-32)

Jobveoeksten i USA er fortsat solid med senest 227.000 nye jobs i Nonfarm. Jobdbninger tfrender nedad, men er pd et hgjere niveau
end fgr corona. Antallet af anscettelser og opsigelser er ogsd pd lave niveauer (s. 40-42)

Lanvoeksten aftager forsat i USA, og ncermer sig mere moderate niveauer. | Europa trender lgnvoeksten ned (s. 43-44)
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Hovedpointer fra Multi Asset (3/3)

o Amerikanske aktier var den bedste aktivklasse i 2024. Efterfulgt af infrastruktur og high yield obligationer. | bunden for 2024 findes
Commodities, US Treasury og US investment grade (s. 46)

o  Cykliske aktier har outperformet i december og generelt i 2024. Growth har outperformet Value. De bedst performende sektorer |
december var Communications, Consumer Disc og IT. Over december har Large Cap outperformet Small Cap (s. 47-48)

o Indfjeningsforventninger for S&P 500 har udviklet sig neutralt gennem december. Amerikanske aktier handler p& en 12M Forward
P/E-ratio p& 21,7 (s. 50)

o Indtjeningsforventningerne for Euro Stoxx 600 har ogsé udviklet sig fladt gennem december. Europceiske aktier handler pd en
12M Forward P/E-ratio p& 14,2 (s. 51)

o Volatiliteten startede december ud p& meget lave niveauer, men er steget henover anden halvdel af december. Den befinder
sig dog fortsat pd lave niveauer (s. 53)

o Kreditspoendende fortscetter med at veere lave inden for IG, HY og EM (s. 54-56)
o Prisen pa naturgas er begyndt at rere pa sig og prisen er nu pa 50 EUR/Mwh (s. 57)
o Dollaren er blevet styrket gennem december og EUR/USD sluttede dret i 1,04 (s. 58)

o Professionelle investorer i Bank of America Fund Manager Survey ggede aktieeksponeringen i december. Nettoandelen som er
overvoegtet aktier er 48%-point (s. 61-62)
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Banklnvest regime model

Den samlede regime model 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 for 2024
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World Regimer for 2024
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Banklnvest positioneringsindikator

CTA-fondes aktieeksponering er ucendret CTA-fondes allokering til obligationer er ucendret
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Positioneringen er positiv 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 kommer ind svagere end ventet
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Arbejdsmarkedet og forbrugeren overrasker negativt
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Makro momentum er positivt
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Bankinvest EU Makrooverraskelser

Makro overrasker negativt
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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
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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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ISM Services

ISM Services mod forventning
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ISM Services fuld historik
70
65
60
55
50
45
40

35
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

--Last —ISM Services

Kilde: Macrobond

BANKINVEST

Beskceftigelse
60
55
50
45
40
35
30

25
nNjimmijsnjimmijsnjimmijsnijimmijsnijimmijsn
2019 2020 2021 2022 2023 2024

--Last —Employment

Kilde: Macrobond

Nye ordrer
70

£ P T A
/

3 50

<45
40
35
30
nNjimmijsnjimmijsnjimmijsnijimmijsnjimmijsn
2019 2020 2021 2022 2023 2024

New export orders —New orders

Kilde: Macrobond

21



ISM Services

Business Activity
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PMI

Europceisk PMI Manufacturing
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Ledende indikatorer

NY Fed - Leading indicator
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Centralbanker, renter og inflation
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Federal Reserve

US 5Y5Y Break-even
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US Inflation

US Core CPI mod forventning
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US Inflation

PCE Headline
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US Inflation
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US Inflation
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EU Inflation

EU CPl MoM
1.0
08
0,6
B o,4| I
0,2 0,22
TN T .
-0,2 I
jan  maj sep jan maj sep jan maj sep jan  maj sep
2021 2022 2023 2024

sEyuro Area core CPIm/m s.a.
Kilde: Macrobond

EU CPl Dekomponeret

10

2 I

0 ===

-2

jan maqj sep jan maj sep jan magj sep jan maj sep jan maj sep

2020 2021 2022 2023 2024

—CPI=Other=Food & BevmTransport “Housing & Utilities ®Restaurants, Hotels mHousehold Equip
Kilde: Macrobond

BANKINVEST

EU CPI YoY
11
9
7
R 5
3« A //\ A o

]\MWWMJQ
-1
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

—CPl—Core CPI
Kilde: Macrobond

EU CPI 3m Ann

15,0
12,5
10,0

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
—CPI—Core CPI

Kilde: Macrobond

35



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
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US Lenninger
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EU Lenninger

Indicator of Negotiated Wages

N

O — N W N~ 01 08 N

1
—

1995 2000 2005 2010 2015 2020

---Last —Indicator of Negotiated Wages, Y/Y
Kilde: Macrobond

Labour Cost Index, Non-Salary

-4

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
--Last —ECB, Labour Cost Index, Costs Other than Wages & Salaries

Kilde: Macrobond

BANKINVEST

Labour Cost Index, Wages and Salaries

6

5 M
¢ i

3

2

1

0

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

--Last —ECB, Labour Cost Index, Wages & Salaries, Business Economy
Kilde: Macrobond

Labour Cost Index, Construction & Services
6

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

---Last —ECB, Labour Cost Index, Wages & Salaries, Construction & Services
Kilde: Macrobond

44



Finansielle markeder

BANKiI1NVEST Handler
med omtanke



Aktivklasser arlig performance
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Sektor performance
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Faktor relativ performance
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SP500

Indtjeningsestimater
310

ﬂ/ﬂ/w 26 304
290

270
(%]
& 250

230
23223

210

190
mm j s n jmm§j s n jmm§jsn jmm§j s n j
2021 2022 2023 2024

Kilde: Macrobond

Forventet indtjeningsvoekst i SP500
15.0
12,5
10,0
7,5 W‘”*«x
5,0
2,5

N/ 26 11,892

0,0 23-0,302
-2,5
-5,0
mm ij s n jmm§j sn jmm jsnjmmi j s nj
2021 2022 2023 2024

Kilde: Macrobond

BANKINVEST

12M forward PE

23

ms jms jms jimsjims jims jims jims jms jms|j
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
~Last —S&P 500 FPE

Kilde: Macrobond

Glidende gennemsnitter
6250

6000 W

5750 SP500 5882
5500 Y

5250 V

5000 W
4750
4500 P
W

4250 M WAy
4000 p "N/

g v
3750

jan mar maj jul sep nov jan mar maj jul sep nov jan

2023 2024

Kilde: Macrobond

49



SP500

Til highs
6500
5000 I

) B S M a w vl
3500 - T

2000
-5
-15
-25
-35
jan maj sep jan maj sep jan magj sep jan magj sep jan maj sep jan
2020 2021 2022 2023 2024
200d —50d —SP500 —Til 50D —Til 200D

Kilde: Macrobond

Andel som handler over 200 dage gennemsnit

100
90
80’%
70
60 b P L L — 56,5
50

40
30

20
10

mmij snjimmijsnjimmijsnjmmijsnijmmijsn|j
2020 2021 2022 2023 2024

--Last —Breadth
Kilde: Macrobond

BANKINVEST

Til lows

6500

5000 ,JaAUwMﬁ:3£:¢:S”-£i7$:>‘::h557§1
3500:z\wMﬁ?::¢¢¥::?c£ﬁ37ﬁﬁ$&525§&u“h

2000

60
40
20

0
jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan

2020 2021 2022 2023 2024
200d —50d —SP500 —Til 50D —Til 200D

Kilde: Macrobond

14D dage RSI

6000 |
5500
5000 l |
4500

100
70
40

10
jon  feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec
2024

SP500 = Overbought =Oversold —RSI
Kilde: Macrobond

50



STOXX 600

Indtjeningsestimater

43

42 M 26 417

4]

40

39

38 25 38,1

37

36

358 22349

34

jan mar maj jul  sep nov jan mar maj jul sep nov jan
2023 2024

Kilde: Macrobond

Indtjeningsvaekst
10 269,455
8 M
6
4
232,984
2 |

0

-2
jon mar maj jul sep nov jan mar magj jul sep nov jan
2023 2024

Kilde: Macrobond

BANKINVEST

12M forward PE

27,5
25,0
22,5
20,0
17,5
15,0
12,5
10,0

ms jms jms jms jms jms jms jms jms jmsj
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
---Last —Stoxx 600 FPE

Kilde: Macrobond

Glidende gennemsnitter
530

0 [Pt A
500 T W\ } M/
490 |

480

470

A ._/\_A -
i /ﬂ*wvw g
440
430

420

joan mar maj jul sep nov jan mar maj jul sep nov jan
2023 2024

STOXX 600 508

Kilde: Macrobond

51



STOXX 600

Til highs

_v,.f’vW
425 - : W\TJ’D"
275
—10
-20
-30
-40
mmij sn jimmijsnjimmijsnjimmijsnijmmijsn|j
2020 2021 2022 2023 2024

200d —50d —SP500 —Til 50D —Til 200D

Kilde: Macrobond

Andel som handler over 200 dage gennemsnit
100

90

80

70

o | )

50 Lt I ,
40 ¥
sy Ui

20

10

mmij sn jimmijsnjmmijsnjimmijsnijmmijsn|j
2020 2021 2022 2023 2024
---Last —Breadth

Kilde: Macrobond

BANKINVEST

Til lows

500 o, W
42
; Sg =, M

275

40
30
20
10

0
mmij sn jimmijsnjmmijsnjimmijsnjmmijsn|j

2020 2021 2022 2023 2024
200d —50d —SP500 —Til 50D —Til 200D

Kilde: Macrobond

520 I
500
480 I
460 ||
80
60
40
20

jon feb mar apr magj jun jul aug sep okt  nov dec

2024

Stoxx 600 =Overbought=Oversold —RSI

Kilde: Macrobond

52



Voldatilitet

VIX Indeks

40
35
30

25M
20 i\ . AKJW M

10

jan  mar maj jul sep nov jan mar maj jul sep nov jan
2023 2024

--Last —=VIX

Kilde: Macrobond

VSTOXX Indeks

32,5
30,0
27,5
25,0
22,5
20,0
17,5
15,0
12,5
10,0

jan  mar maqj jul sep nov jan mar maj jul sep nov jan
2023 2024

--Last —=VSTOXX

Kilde: Macrobond

BANKINVEST

MOVE Rentevoldtilitet

200
- MW
/\”‘xn . Mm
W\'IJWV’\JVJ' \l\}
jon mar  maj jul sep nov jan mar magj jul sep nov jan
2023 2024
--Last—MOVE

Kilde: Macrobond

CBOE Put/Call Ratio

1.6
1.4
1.2

1.0

0,8 ' | If |

0.6

jan  mar  maqj jul sep nov jan mar maqgj jul sep nov jan
2023 2024
--Last —CBOE Put/Call

Kilde: Macrobond

53



EU Investment Grade
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US High Yield
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EM Hard Currency
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Ravarer

Hollandsk naturgas
350
300
250
200
150
100
50

Joon maj sep jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan
2020 2021 2022 2023 2024

---Last —Netherlands TTF Natural Gas Forward Month 1

Kilde: Macrobond

Olie
130
110
90
70
50
30

10
jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan
2020 2021 2022 2023 2024

--Last —Brent

Kilde: Macrobond

BANKINVEST

Industrimetaller
650
600
550

500
450 A " n_!\r\(\“'\vm /J\'\VAVM
400 " AR A
350
300
250
joan maj sep jan maj sep jan magj sep jan maj sep jan maj sep jan
2020 2021 2022 2023 2024
--Last —S&P GSCI Industrial Metals Spt Index

Kilde: Macrobond

Bloomberg Agrilculture
500

450
400
350
300
250
200
150

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
--Last —S&P GSCI Agricultural & LiveStock Index Spot CME

Kilde: Macrobond

57



Valuta

EUR/USD

1.6
1.5
1.4
1.3
1.2
1.1
1.0

0.9
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

—EURUSD Spot Exchange Rate - Price of 1 EUR in USD

1,04

Kilde: Macrobond

EUR/SEK

12,0
11.5 11,5
11,0
10,5
10,0
9.5
9.0
8.5

8.0
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
—EURSEK Spot Exchange Rate - Price of 1 EUR in SEK

Kilde: Macrobond

BANKINVEST

EUR/GBP

1,00
0.95
0.90
0.85
0,80
0.75
0,70

0.65
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

—EURGBP Spot Exchange Rate - Price of 1 EUR in GBP

0,829

Kilde: Macrobond

USDP/JPY
170

157

70
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

—USDJPY Spot Exchange Rate - Price of 1 USD in JPY

Kilde: Macrobond

58



Fund Flows
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Investorsentiment
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Bank of America Fund Manager Survey
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Forbrugertillid

Conference Board

140
120
100 WHNV/VWMM
80
60
40

20
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

NBER Recession ---Last —Conference Board, Consumer Confidence

Kilde: Macrobond

Conference Board jobsituation

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
NBER Recession ---Last —Conf. Board Jobs Plentiful SA- Jobs Hard to Get

Kilde: Macrobond

BANKINVEST

Michigan Consumer Confidence

120
110
100

90

80 M
o1

50
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

NBER Recession ---Last —Michigan Consumer Sentiment

Kilde: Macrobond

63



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

MSCI USA profit-margin
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Kina
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Boligmarkedet
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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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