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Hovedpointer fra Multi Asset (1/3)

o Vores regimemodel er i Expansion. Den finansielle del er i Slowdown, mens makrodelen er i Expansion (s. 7)
o Expansion-aktier outperformede i januar og var den bedste regimefaktor. Recession- og Slowdown-aktier underperformede (s. 8)

o CTA-fondes aktieeksponering er ucendret over december, og er fortsat lang i aktier. CTA fonde solgte obligationer over januar,
0g er nu kort obligationer. Positioneringsindikatoren viser en positiv positionering i markedet (s. 9)

o Risikoappetitten er positiv og er steget gennem januar. Aktie-, volatilitets- og kreditkomponenten bidrager positivt, mens den
stoerkere dollar gar, at valutamarkedets bidrag er negativt (s.10)

o Makrogkonomiske nggletal kommer markant bedre ind end ventet i USA. Scerligt PMIs tfraekker overraskelsesindekset op, mens
arbejdsmarkedet, industrien og boligmarkedet ogs& overrasker positivt. Samtidig er forbrugerens negative overraskelser blevet
mindre (s. 11)

o | Europa kommer de makrogkonomiske nggletal ind som ventet. PMIs har veoeret rigtig volatile og overrasker nu positivt igen.
Arbejdsmarkedet overrasker en anelse negativt efter en lang periode med positive overraskelser (s. 12)

o Inflationen i USA overrasker senest negativi. Core CPI var senest 0,2% m/m, hvilket trak inflationsoverraskelsen ned. | Europa
kommer inflationen ind som ventet (s.14)

o Vores aktiescore-model foretrcekker fortsat mere cyklisk sektorer. Communication Services scorer hgjest efterfulgt af Financials og
Consumer Disc. 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 49,2, og de seneste mdneders momentum er fortsat. Nye ordrer er i ekspansion, mens
beskceftigelsen komponenten er i kontraktion. Global Market PMI peger er senest pd 50,1 og peger pd svag fremgang. Voerd at
bemcerke er Philly Fed, der steg kraftigt den seneste mdned (s. 17-20)

o ISM Services steg til 54, hvilket vidner om solid fremgang i servicesektoren. Nye ordrer og beskceftigelseskomponenten fortscetter
med at vcere i ekspansion. Global Market PMI peger ligeledes pd fremgang i servicesektoren (s. 21-22)

o | Europa er fremstillingssektoren i kontraktion, scerligt Tyskland og Frankrig fraekker ned. Servicesektoren er fortsat i ekspansion.
Tendensen er, at det ser bedst ud i de sydeuropceiske lande (s. 23)

o Markedet forventer 1-2 rentenedscettelser fra FED i 2025 (s. 27)
o Den 10-drige amerikanske rente er faldet 5bp siden starten af dret. | Tyskland er en 10-Arig rente er ucendret (s. 28-29)

o Kerneinflationen i USA kom ud pda 0,2% m/m. Det kommer efter 4 mdneder i troek med en stigningstakt pd 0,3% m/m. Inflationen
fortscetter med at voere pd et for hgjt niveau, men risikoen for et 2022 scenarie er blevet mindsket betragteligt (s. 31-32)

o Jobvceksteni USA fortscetter med at voere pcen, med senest 256.000 nye jobs i Nonfarm. Jobdbninger tfrender nedad, men de
seneste to mdéneder er antallet af jobdbninger steget, s& jobdbninger begynder at stabilisere sig. Antallet af anscettelser og
opsigelser fortscetter pd lave niveauer (s. 40-42)

o Lenvoeksten frender nedad i USA, og ncermer sig mere moderate niveauer. | Europa ser vi samme tendens (s. 43-44)
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Hovedpointer fra Multi Asset (3/3)

o Europceiske var den bedste aktivklasse i januar. Efterfulgt af révarer og amerikanske aktier. | bunden for januar findes US Treasury
og US investment grade (s. 46)

o Defensive aktier har outperformet en anelse i januar. Value og growth har givet det samme. De bedst performende sektorer i
januar var Communications og Health Care, mens IT var den darligst performende sektor (s. 47-48)

o Indfjeningsforventninger for S&P 500 er faldet p& marginalen, men ser fortsat poene ud. Amerikanske aktier handler p& en 12M
Forward P/E-ratio p& 22,1 (s. 50)

o Indtjeningsforventningerne for Euro Stoxx 600 har ogsé udviklet sig fladt gennem januar. Europcoeiske aktier handler p& en 12M
Forward P/E-ratio p& 14,9 (s. 51)

o Kreditspcendende fortscetter med at veere lave inden for IG, HY og EM (s. 54-56)
o Dollaren fortscetter med at styrkes og er nu pd 1,02 (s. 58)

o Professionelle investorer i Bank of America Fund Manager Survey mindskede aktieeksponeringen i januar. Nettoandelen som er
overvoegtet aktier, er fortsat hg] med 40%-point (s. 61-62)

o  Optimismen steg kraftig blandt de smé& og mellemstore virksomheder i NFIB (s. 64-65)

o Vcekstestimaterne bliver oprevideret for den amerikanske gkonomi. Atlanta FED GDP Now peger pd en voekst pd 2,9% (s. 67)
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Banklnvest regime model

Den samlede regime model er i Expansion
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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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Banklnvest positioneringsindikator

CTA-fondes aktieeksponering er ucendret
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Positioneringen er positiv
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CTA-fonde solgte obligationer i januar
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Bankinvest Risk Appetite Indicator

Risikoappetitten er positiv
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RAI komponenter
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Banklnvest US Makrooverraskelser

Makro kommer bedre ind end ventet
40

30

20|
r |
.é ou v -r' \'J ﬂ_h '.V"'"
a-10 ﬁ u’ h
r"‘

-30

-40

feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec jan

2024 2025
Hard —Soft mSurprise

Kilde: Macrobond

PMIs overrasker positivt
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Makro momentum er positivt
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Bankinvest EU Makrooverraskelser

Makro kommer ind som 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 EU Inflation Surprise
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Bankinvest Equity Scores

Generelt cyklisk tilt
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ISM Manufacturing

ISM Manufacturing mod forventning

65,0
625
600

57,5
55,0
52,5
50,0
47,5 /L/\/\ Ve

45,0
jan  maj sep jan maj sep jan sep jan magj sep jan
2021 2022 2023 2024

Forventning —ISM Manufacturing

Kilde: Macrobond

ISM Manvufacturing lagre

=i e g

2 40
35
30
25

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Inventories —Customer Inventories

Kilde: Macrobond

BANKINVEST

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

Philly Fed
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Philly Fed - New Orders

20
0
-20
-40
-60

-80
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

---Last —New Orders

Kilde: Macrobond

Regionale PMIs — Udirykt i Z-scores

2,0
10\,
0.0

1,0

-2,0

-3.0
jan apr jul okt jan apr jul okt jan apr jul okt  jan
2022 2023 2024

--ISM —Chicago —Milwaukee —Richmond —Philly - Empire —Kansas —Dallas

Kilde: Macrobond

20



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 OECD ClI
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Federal Reserve

US 5Y5Y Break-even
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Fed Funds futures
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Federal Reserve

Fed Balance Sheet

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
--Last —Fed Total Assets

Kilde: Macrobond

US M1 inflationsjusteret arlig veekst

1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

--Last —Total
Kilde: Macrobond

BANKINVEST

Senior Loan Officers Tigh’rening Standards

80
60
40
20
0
-20

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

—Autos —Consumer — Credit Cards —Small—Large & Medium

Percent

Kilde: Macrobond

Senior Loan Officers Stronger Demand

Percent
NN
(@]

-60

-80
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

—Autos —Consumer — Credit Cards —Small—Large & Medium
Kilde: Macrobond

27



US renter

ms jms jms jms jms jms jms jms jms jms |j
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Last---Last —US Term Premium 2 Year—US 2 Year

Kilde: Macrobond

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
--Last—10-2

Kilde: Macrobond

BANKINVEST

US 10 ar

ﬂ\mﬂ“\vﬂf

5
4
3
2

ms jms jms jms jms jms |jims jms jms jms j
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Last--Last —US Term Premium 10 Year—US 10 Year

Kilde: Macrobond

Amerikansk rentekurve
4,9
4,8
4,7
£4.6
045
& 4.4\
4.3 \ i
472 /
4,1
0 16 32 48 64 80 96 112128144160176192208224240256272288304320336352
Maturity
Us, -Tm —US, Latest

Kilde: Macrobond

28



Tyske renter

o
Tysk 2 ar
3.5
3.0
2,5
2,0
1.5
1.0
0,5
0,0
-0,5
-1.0

m m S N m m | s n j o m m | s n
2022 2023 2024 2025

--Last—Yield

Kilde: Macrobond

10Y-2Y

3.0
2,5
2,0
1.5
1.0
0.5
0,0
-0,5
-1,0
-1,5

1990 1995 2000 2005 2010 2015
—--Last—10Y -2Y

2020 2025

Kilde: Macrobond

BANKINVEST

Tysk 10 ar
3,0
2,5
2,0

m m s N m m |j s n j o m m | s n
2022 2023 2024 2025

—--Last—10 Year

Kilde: Macrobond

Tysk rentekurve

2,8
2,7
2,6
€25
82,4
&23
2,2
2,1
2,0
0 16 32 48 64 80 96 112128144160176192208224240256272288304320336352
Maturity

GE, -1m —GE, Latest

Kilde: Macrobond

29



Danske renter

Dansk 2 ar

3.5
3.0
2,5
2,0
1.5
1,0
0,5
0,0
-0,5
-1,0
jan maj sep jan maj sep jan magj sep jan maj sep jan maj sep jan
2020 2021 2022 2023 2024

—--Last—2 year

Kilde: Macrobond

10Y-2Y

3.0
2,0

1.0

0.0

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
—--Last—10Y -2Y

Kilde: Macrobond

BANKINVEST

Dansk 10 ar

3.5
3.0
2,5
2,0
1.5
1.0
0.5
0.0

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

2020 2021 2022 2023 2024

—--Last—10 year

Kilde: Macrobond

Danmark mod Tyskland
3,25
5275

G 2,25 W
o
175

0,5
0.2
-0,1

-0,4
fmaoam | j asondj fmaoamij | as ondj
2023 2024 2025

Germany —Denmark - DK- DE

Kilde: Macrobond

30



US Inflation
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US Inflation

PCE Headline

12,5
10,0
7,5
R 50 /\/\_\ \\’k/\_\/
2,5

0.0

-2,5
2020 2021 2022 2023 2024

PCE Goods —PCE Services —PCE
Kilde: Macrobond

PCE Core

%

— O = N WhNMN OGO~ N

I
N

2020 2021 2022 2023 2024

Core PCE Goods —Core PCE Services —Core PCE
Kilde: Macrobond

BANKINVEST

Monthly change

PN

-0,1
dec jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec
2023 2024

sTotal Price Index=Price Indexes for Personal Consumption Expenditures, Excluding Food & Energy
Kilde: Macrobond

3 month change annualized
9

7
° \/\/*\v\
5N A NN N A N /\./\\ :
N7 \/\// \/ / V \/ \V4

. \V/V/ \V/ o/

-1

-3
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Price Indexes for Personal Consumption Expenditures, Excluding Food & Energy —Total Price Index
Kilde: Macrobond

32



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

Indtjeningsestimater
310

n/rdrvad‘,_fw\xwf—«~\ 26 305
290

270
(%]
& 250

230
23223

210

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

Kilde: Macrobond

Forventet indtjeningsvoekst i SP500

15,0
12,5 26 12,366

oo MN/

7.5 S,
50
2,5
0,0 23-0,311
-2,5
-5,0

mmij s n jmmijsnjmmijsnijmmijsnj

2021 2022 2023 2024

Kilde: Macrobond

BANKINVEST

12M forward PE

23

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

Kilde: Macrobond

Glidende gennemsnitter

2588 A e SP500 6041
(AT

5750 ,rfv\{\/"’

5500 /w\/ﬂ,; ™\

5250 V

5000 W
4750
4500 o
4250 M g '\V'\.\/
4OOOMﬁJvM
3750
fmamijjasondj fmaomijjas ond|j
2023 2024 2025

Kilde: Macrobond

49



SP500

Til highs
6500
5000 i

et % e T AT
3500,\wiyw,,ufvf““
2000
-5
-15
-25

-35
mmi j sn jimmijsnijimmijsnijmmijsnjmmijsn|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
60 11 e Phds T [ e ! 62,4
50
40
30
20
10

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

Kilde: Macrobond

BANKINVEST

Til lows

6500

5000 A‘ﬁM
3500 o WN

2000

60
40
20

0
mmij snjimmjsnijimmijsnijmmijsnjmmijsn|j

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

Kilde: Macrobond

14D dage RSI
6250

5750 |I
5250 l
et 11T T W

100
70
40
10

feb mar apr magj jun jul aug sep okt nov dec jan
2024 2025

SP500 = Overbought =Oversold —RSI

Kilde: Macrobond

50



STOXX 600

Indtjeningsestimater
43

41 26 41,3

40

39

38 25 38,2
37

36

35

34

fmam j jasondj fmaomijjas ond|j
2023 2024 2025

Kilde: Macrobond

22 34,9

Indtjeningsvaekst
10

8 M 26 8,007

6

, 23 3,004

fmaoamjjasondj fmaomij jas ond|j
2023 2024 2025

Kilde: Macrobond

BANKINVEST

12M forward PE
27,5
25,0
22,5
20,0

15,0 Wﬂ- | : VWA
12,5 V

10,0

P

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

Kilde: Macrobond

Glidende gennemsnitter
540

520 uM/“IA\Nv'lw" }/\"MWAV“/\
J

STOXX 600 533

500

fmaoamijjasondj fmaomijjasond|j
2023 2024 2025

Kilde: Macrobond

51



STOXX 600

Til highs

550

450{ _»M‘WW WWV
50 \ ,ﬁ/i N

-10
-20
-30
-40
mmij sn jimmijsnijmmijsnjmm§ jsnjmmijsnj
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 P

60 Y
% W
40
30
20
10
0

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

Kilde: Macrobond

BANKINVEST

Til lows

550
SOQ\W%WW
250 |

40
30
20
10

0
mmij sn jimmijsnjmmijsnjimmijsnijmmijsn|j

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

14D dqge RS
|| - ] IE
480|||I I i | I I

80
60
40
20
feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec jan
2024 2025
Stoxx 600 =Overbought=Oversold —RSI

Kilde: Macrobond

52



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

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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