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Zndringer den sidste maned

GE 10 Year US 10 Year Sentiment
2,42 4bp 4 .24 -31bp -0,82 -1,98

S&P 500
5954,50 -1,9%

MSCI ACWI ECB N12M FED N12M VIX
422,89 -0,3% 1,79 -14bp 3,64 -28bp 20

MOVE
104,5 11,6

US 10-2

MSCI EM EU IG
586,97 0,9% 225,64 1,6%

22,5 -8bp

Brent
72,70 -4.3%

EMD HC EU HY EUR/USD

1281,88 1,8% 487,12 1, 7% 1,04 0,5%



Hovedpointer fra Multi Asset (1/3)

o Vores regimemodel er i Sent opsving. Den finansielle del er i Sent opsving, mens makrodelen er i Tidligt opsving (s. 7)
o Sent opsving- og recession aktier outperformede i februar. Tidligt opsving-aktier underperformede (s. 8)

o CTA-fondes er fortsat lang i aktier. CTA fonde kgbte obligationer over februar, og ncermer sig en neutral allokering.
Positioneringsindikatoren viser en positiv positionering i markedet (s. 9)

o Risikoappetitten er negativ og er faldet gennem februar. Aktie og volatilitetskomponenten bidrager negativ, mens den stcerke
dollar ggr, at valutamarkedets bidrag fortsat er negativt (s.10)

o Makrogkonomiske nggletal kommer darligere ind end ventet i USA. Alle delelementer froekker ned, men scerligt forbrugeren og
PMIs er vendt rundt (s. 11)

o | Europa kommer de makrogkonomiske nagletal ind en anelse ddrligere end ventet. Industrien overrasker negativt, mens PMls
overrasker positivt (s. 12)

o Inflationen i USA overrasker positivt. Core CPI var senest 0,4% m/m, hvilket trak inflationsoverraskelsen op. | Europa kommer
inflationen ind som ventet (s.14)

o Vores aktiescore-model foretrcekker cykliske sektorer. Financials scorer hgjest efterfulgt af Communication og IT. 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 50,9, og de seneste mdneders momentum er fortsat. Nye ordrer og beskceftigelse er i
ekspansion. Global Market PMI viste senest 51,0, og dermed er der ogsd optimisme at spore i fremstillingssektoren (s. 17-20)

o ISM Services faldt til 52,8, hvilket indikerer en lavere hastighed i servicesektoren, hvor det langsigtede gennemsnit for indikatoren
er 55. Nye ordrer og beskceftigelseskomponenten fortscetter med at veere i ekspansion. Global Market PMI peger ogsé pd et
mere negativt billede af servicesektoren, hvor den senest viste 50,2 (s. 21-22)

o | Europa er fremstillingssektoren i kontraktion, men der er begyndt at komme mere momentum. Servicesektoren er fortsat i
ekspansion, bortset fra Frankrig. Tendensen er, at det ser bedst ud i de sydeuropceiske lande (s. 23)

o Markedet forventer 2-3 rentenedscettelser fra FED i 2025 (s. 27)
o Den 10-drige amerikanske rente er faldet 34bp siden starten af dret. | Tyskland er en 10-Arig rente er ucendret (s. 28-29)

o Kerneinflationen i USA kom ud pa 0,4% m/m. Inflationen fortscetter med at veere pd et for hajt niveau, men risikoen for et 2022
scenarie er fortsat lav (s. 31-32)

o Jobvcoeksteni USA var senest pd 143.000, hvilket fortsat er pcent og med store oprevideringer for de foregdende mdneder.
Jobdbninger tfrender nedad, men er begyndt 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 aktier er den bedste aktivklasse for aret. Efterfulgt af rdvarer og ejendomme. | bunden for &ret findes amerikanske
og japanske aktier (s. 46)

o Defensive aktier har outperformet i februar. Value har outperformet growth aktier. De bedst performende sektorer i februar var
Consumer Staples og Health Care, mens Consumer Disc var den ddrligst 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& 21,7 (s. 50)

o Indtjeningsforventningerne for Euro Stoxx 600 har udviklet sig fladt gennem februar. Europceiske aktier handler pd en 12M Forward
P/E-ratio p& 14,6 (s. 51)

o VIXindekset er steget grundet den politiske uro og ligger nu p& 19,6 (s. 53)
o Kreditspcendende fortscetter med at veere lave inden for IG, HY og EM (s. 54-56)
o Dollaren er fortsat stoerk og ligger p& 1,04 (s. 58)

o Professionelle investorer i Bank of America Fund Manager Survey mindskede aktieeksponeringen i februar. Nettoandelen som er
overvoegtet aktier, er fortsat hgj med 35%-point. AAIl Bull-Bear indikator peger er faldet fil ret negative niveauer (s. 61-62)

o Aflanta FED GDP Now bliver kraftigt nedjusteret og ligger nu pa -1,5% (s. 67)
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Banklnvest regime model

Den samlede regime model er i Sent opsving
1,5

1.0 -

0.5 ' -
\ o\

0,0)

Regime model

mijsnjimmijsnjmmijsnjmmijsnjimmijsnijm
2020 2021 2022 2023 2024 2025
Tidligt opsving —Recession —Sent opsving

Kilde: Macrobond

Den rene makromodel er i Tidligt opsving
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Den rene finansielle model er i Sent opsving
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Banklnvest Regime-afkast

US Regimer ATD
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World Regimer ATD
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Banklnvest positioneringsindikator

CTA-fondes aktieeksponering er gget
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Positioneringen er positiv
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CTA-fonde kgbte obligationer i februar
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Bankinvest Risk Appetite Indicator

Risikoappetitten er negativ
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RAI komponenter
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Banklnvest US Makrooverraskelser

Makro kommer darligere ind end ventet
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Makro momentum er negativt
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Bankinvest EU Makrooverraskelser

Makro overrasker negativi 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
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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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Philly Fed - New Orders
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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
jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan
2020 2021 2022 2023 2024

--Last —Employment

Kilde: Macrobond

Nye ordrer
70

3 Eé [\MJF/\Wﬁ\\ /V/J\/V\V/\x
/

© 50

C

— 45
40
35

30
jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan
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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Europceisk PMI Services
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Ledende indikatorer

NY Fed - Leading indicator
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Conference board Leading Indicator
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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
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US renter
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Tyske renter
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US Inflation
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US Inflation

PCE Headline
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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
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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

Kreditspcend
20,0
17,5
15,0
12,5
10,0
7,5
50
2,5
0,0

2005 2010 2015 2020 2025
---Last —Bloomberg US Corporate High Yield Average OAS

Kilde: Macrobond

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
--Last —Bloomberg US Corporate High Yield Total Return Index Value Unhedged USD

Kilde: Macrobond

BANKINVEST

Yield to Worst

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

7.5

5,0

2,5

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
---Last —Bloomberg US Corporate High Yield Yield To Worst

Kilde: Macrobond

Afkast 1 ar

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

—Bloomberg US Corporate High Yield Total Return Index Value Unhedged USD

Kilde: Macrobond

55



EM Hard Currency
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Ravarer
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Valuta
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Fund Flows
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Investorsentiment

AAIl - Allokering til aktier
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Bank of America Fund Manager Survey
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Forbrugertillid
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NFIB Small Business

Optimisme og Outlook Compensation
10 50
ﬁ 50
105 ‘ f 40
W ki | 30
[
§ 100‘\% Lo 10 . 30 |
3 oo Py ) 3 S 20
£ | Y o8 5 9
\ = o
90 f 30 10 .
[ w”v\‘\/
85 -50 0 i
80 -70 -10
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Outlook, Next Six Months, hagjre akse —Small Business Optimism, venstre akse Actual Compensation Changes, L3M —Compensation Plans, N3M

Kilde: Macrobond Kilde: Macrobond

Price changes Employment
70 40
60 30
50 :
40 ’ 20
S 20 it i3 g 10
5 100 g o
o o
O A Al ']O
-10
20 -20
-30 -30
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Actual Price Changes, L3M —Price Plans, N3M Actual Employment Changes, L3M —Hiring Plans, N3M

Kilde: Macrobond Kilde: Macrobond

BANKINVEST



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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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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