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Zndringer den sidste maned

GE 10 Year US 10 Year Sentiment
2,68 19bp | | 4,18 2bp | | -1,41 -0,59

S&P 500
5611,85 -5,8%

MSCI ACWI ECB N12M FED N12M VIX
391,07 -1,5% 1,89 8bp 3,47 -13bp 22,1 -0,7

MOVE
101,4 -3, 1

US 10-2

MSCI EM EU IG
590,69 0,6% 222,02 -1,6%

30,4 10bp

Brent
74.55 4.1%

EMD HC EU HY EUR/USD
1277,31 -0,4% 481,58 -1,1% 1,08 3,2%




Hovedpointer fra Multi Asset (1/3)

o Vores regimemodel er i Sent opsving. Den finansielle del er i Recession, mens makrodelen er i Sent opsving (s. 7)

o Recessions aktier outperformede i marts, mens der var en svag outperformance af Sent opsving. Tidligt opsving-aktier
underperformede (s. 8)

o CTA-fonde er neutral aktier og obligationer. Positioneringsindikatoren viser en negativ positionering i markedet (s. 9)

o Risikoappetitten er negativ, scerligt frukket ned af aktie-, kredit- og volatilitetskomponenten (s.10)

o Makrogkonomiske nggletal kommer darligere ind end ventet i USA. Arbejdsmarkedet og PMI har overrasket negativt (s.11)
o | Europa overrasker de makrogkonomiske nggletal negativt. Scerligt forbrugeren og PMIs traekker ned (s.12)

o Inflationen kommer ind som analytikerne har forventet i USA og Europa (s. 14)

o Vores aktiescore-model foretrcekker fortsat cykliske sektorer. Financials scorer hgjest efterfulgt af Communication og IT, tfrods at
scoren er aftagende. De sektorer som scorer lavest er Materials, Consumer Staples og Health Care.

o ISM Manufacturing faldt senest til 50,3, og befinder sig stadig i ekspansivt territorie. Tendens for fremstillingssektoren peger fortsat

opad, selvom tempoet viser moderat fremgang. Global Market PMI viste senest 53,9, hvilket peger mod en stcerk fremgang (s.17-
20)

o ISM Services steg til 53,5, s& det tyder pd en lavere hastighed i servicesektoren, hvilket er lavere end det langsigtede gennemsnit
p& 55. Beskceftigelsen og nye ordrer fortscetter i ekspansion. Global Market PMI steg markant fra 50,2 til 55,4 og tegner et mere
positivt billede af servicesektoren (s. 21-22)
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Hovedpointer fra Multi Asset (2/3)

o | Europa er fremstillingssektoren i kontraktion, men der har veeret klart bedring i scerligt PMIs fra Frankrig og Tyskland.
Servicesektoren er fortsat i ekspansion, med undtagelse af Frankrig. Fortsat de sydeuropceiske lande, som har de mest positive
konjunkturbarometre (s. 23)

o Markedet forventer 3 rentenedscettelser fra FED i 2025, hvilket er en rentenedscettelse mere end vores forventning (s. 27)

o Den 10-drige amerikanske rente er ucendret i marts. | Tyskland er en 10-Arig rente er steget 35bp. Rentekurven er stejlet i bdde
USA og Tyskland (s. 28-29)

o Kerneinflationen i USA kom ud pa 0,2% m/m. Inflationen er stagneret pd for haje niveauer og bevoeger sig ikke for alvor ned mod
2% (s. 31-32)

o Jobvceksten fortscetter i et fint tempo, med senest 151.000 nye jobs. Jobdbninger er stabiliseret og vidner om en fortsat stabil
jobefterspargsel. Layoffs er steget kraftigt, hvilket kan vcere et resultat af DOGE og dets faderale besparelser (s. 40-42)

o Lenveoeksten trender nedad i USA, men er fortsat pd fine niveauer. Lanvoeksten aftager ligeledes i Europa (s. 43-44)

o Europceiske aktier er den bedste aktivklasse for aret. | bunden for dret findes amerikanske, hvilket er en markant divergens
mellem de to aktiemarkeder (s. 46)

o Markant defensiv outperformance i marts. Value har outperformet growth aktier. | marts var de bedste sektorer Energy og Utilities,
mens de ddrligst performende var Consumer Disc, IT og Communication Services (s. 47-48)
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Hovedpointer fra Multi Asset (3/3)

o Indfjeningsforventninger for S&P 500 er faldet p& marginalen, men holder sig poent. Amerikanske aktier handler p& en 12M
Forward P/E-ratio p& 20,3 (s. 49-50)

o Top-downstrateger estimater ved drets afslutning viseren proeemie pd 15% i S&P 500, mens bottom up target ligger 21,8% over det
faktisk niveau (s. 51)

o Indfjeningsforventningerne for Euro Stoxx 600 har udviklet sig fladt gennem marts. Europceiske aktier handler p& en 12M Forward
P/E-ratio p& 14,3 (s. 52)

o Ift. historiske valuations handler alle S&P 500 sektorer over deres gennemsnit for 12m FPE. | Magnificent 7 begynder de at handle
pd& relativt lave multipler ift. hvad de har handlet p& de seneste 5 &r (s. 54-55)

o Igennem marts har der veeret usikkerhed pé& de finansielle markeder, hvor VIX var oppe pd 28. Det nuceverende niveau er 22,3 |s.
56)

o Kreditspcendende fortscetter med at veere lave inden for IG, HY og EM. Til trods for der er sket en stigning, scerligti HY, s& er
spoendende fortsat lave (s. 57-59)

o Professionelle investorer i Bank of America Fund Manager Survey mindskede aktieeksponeringen kraftigt i marts. Nettoandelen
som er overveegtet aktier, er nu pd 6%-point. Samtidig har der voeret en massiv allokering mod Europa (s. 65)

o Aflanta FED GDP Now viser -2,8%, men renser man for den ekstraordincere guldimport, s& viser den svag til ingen voekst (s. 70)
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Banklnvest regime model

Den samlede regime model er i Sent opsving
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Den rene finansielle model er i Recession
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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 mindsket CTA-fonde er neutral obligationer
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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

200 12,5
10,0
150 i
[‘"\}M N - 5,0

50#"1|ﬂwf ! M ol W w( l.ﬂh 25
j 0.0
H 25
5,0
50 iy
1100 10,0

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

US Real GDP, YoY, hgjre akse —Macro level, venstre akse

Kilde: Macrobond

Niveavuet for industrien er lavt

amj jasondjfmaomijjasond |j fm
2023 2024 2025

—Labour Market —Housing — Consumer —PMI—Hard Industrial

Kilde: Macrobond



Bankinvest EU Makrooverraskelser

Makro overrasker negativt
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Negative overraskelser for PMIs
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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
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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
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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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Centralbanker, renter og inflation

BANKiI1NVEST Handler
med omtanke



Federal Reserve

US 5Y5Y Break-even
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Federal Reserve

Fed Balance Sheet
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Senior Loan Officers Tightening Standards
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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

° o ° o
Defensive sektorer, 3 maneder Defensive sektorer, 1 ar
15,0 Energy 20
12,5 . 15
10,0 Staples 10
= 7.5 = S Staples
S 50 g 0
6 6 -5 Energy
Q 25 Q-]O HC
0.0 & A\/\// 15
2.5 -20
-5,0 -25
januar februar marts apr maj jun jul aug sep okt nov dec jan feb mar
2025 2024 2025
Kilde: Macrobond Kilde: Macrobond
° o ° o
Cykliske sektorer, 3 maneder Cykliske sektorer, 1 ar
10,0 .
Financials
7.5 Materials
5,0 Financials
25 . Comm.
% 0:0 —~ M\_/\ -.qc_) Disc
o O m
o 2.5 Comm. s
Q 5.0 Q
Materials
-7.5 T
-10,0 Disc
-12,5
januar februar marts apr maj jun jul aug sep okt nov dec jan feb mar
2025

2024 2025

Kilde: Macrobond Kilde: Macrobond

BANKINVEST



Faktor relativ performance
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SP500
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Targets
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Historiske Valuations
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Scatterplots
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Voldatilitet
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EU Investment Grade

Kreditspcend

5.0
4,5
4,0
3,5
3.0
2,5
2,0
1.5
1.0
0.5
0.0

2005 2010 2015 2020 2025
--Last —Bloomberg EuroAgg Corporate Average OAS

Kilde: Macrobond

200 dages drawdown

-2,5
-5,0
-7,5
-10,0
-12,5
-15,0

-17.5
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
--Last —Bloomberg Euro Aggregate Corporate Total Return Index Value Unhedged EU

Kilde: Macrobond

BANKINVEST

Yield to Worst

N W A~ O 8 N

—_

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

Kilde: Macrobond

Afkast 1 ar

4,24

percent

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

—Bloomberg Euro Aggregate Corporate Total Return Index Value Unhedged EU

Kilde: Macrobond

57



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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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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