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Zndringer den sidste maned

GE 10 Year US 10 Year Sentiment
2 44 29p | | 4,17 Obp | | -1,93 -0,52

S&P 500
5569,06 -0,8%

MSCI ACWI ECB N12M FED N12M VIX
375,08 -4,1% 1,65 -14bp 3,1 -36bp 24,7

MOVE
112,5 11,1

US 10-2

MSCI EM EU IG
598,45 1,3% 225,23 1,4%

55,7 27bp

Brent
60,68 -18,5%

EMD HC EU HY EUR/USD

1276,69 0,0% 482,00 0,1% 1,13 4,7%



Hovedpointer fra Multi Asset (1/3)

o Vores regimemodel er i Recession. Den finansielle del er i Recession, mens makrodelen er i Sent opsving. Vi er dog fortsat
allokeret til Sent opsving (s. 7)

o Tidligt opsvings aktier outperformede i april efter et stort drawdown i starten af méned. Slowdown aktier har voeret neutral ift.
markedet, mens recession aktier har underperformet (s. 8)

o CTA-fonde har mindsket aktieeksponeringen. Positioneringsindikatoren viser en negativ positionering i markedet (s. 9)
o Risikoappetitten er negativ, men bevoeger sig op imod neutral. Aktie-, kredit- og volatilitetskomponenten traekker ned (s.10)

o Makrogkonomiske nggletal kommer darligere ind end ventet i USA. PMIs som troekker ned, hvor de regionale PMIs har tegnet et
negativt billede efter handelskrigen. Forbrugeren, arbejdsmarkedet og industrien kommer en anelse bedre ind end ventet (s.11)

o | Europa overrasker de makrogkonomiske nggletal en anelse positivt. Tidligere har PMIs trukket ned, men bidrager nu en anelse
positivt (s.12)

o Amerikansk inflationen kommer ind lavere end analytikernes forventninger (s. 14)

o Vores aktiescore-model foretrcekker fortsat cykliske sektorer. Financials scorer hgjest efterfulgt af Communications og Ufilities.
Bemcerkelsesveoerdigt, at IT sektoren ikke lcengere er at finde blandt de foretrukne sektorer. De sektorer som scorer lavest er
Materials, Consumer Staples og Consumer Disc (s. 15)
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Hovedpointer fra Multi Asset (2/3)

o ISM Manufacturing faldt senest til 49, og befinder sig i kontraktion. Analytikerne forventer, at nceste print vil falde til 47,9. De
regionale PMIs peger pd en udfordret fremstillingssektor, hvor handelskrigen skaber usikkerned. Market PMI viste senest 50,7,
hvilket star i kontrast til de regionale PMIs (s.17-20)

o ISM Services faldt i marts fil 50,8 og forventningen for april er 50,1. S& det indikerer en servicesektor som karer med en lavere
hastighed. Badde nye ordrer og beskceftigelsen aftog senest (s. 21-22)

o | Europa fortscetter fremstillingssektoren i kontraktion, men niveauerne er mindre deprimeret. PMIs for servicesektoren er vendt ned
I Frankrig og Tyskland. Fortsat de Sydeuropceiske lande som er mest optimistiske (s. 23)

o Markedet forventer 4 rentenedscettelser fra FED i 2025, hvilket vi mener er i den hgje ende (s. 27)

o Kerneinflationen i USA kom ud pd 0,1% m/m, hviket var markant under analytikernes forventningerne. Inflationen er igen et tema
grundet handelskrigen og tarifferne (s. 31-32)

o Jobvceksten fortscetter i et fint tempo, med senest 228.000 nye jobs. Beskceftigelsen for den private sektor (ADP) viste senest en
svagere end ventet jobskabelse. Jobdbninger tog senest et dyk og viste en lavere jobefterspargsel. Samtidig er Challenger job
cuts taget et stort spring (s. 40-42)

o Lenveoeksten tfrender nedad i USA, men begynder at stabilisere sig. Leanvcoeksten aftager fortsat | Europa (s. 43-44)

o April startede med en defensiv outperformance da handelskrigen brgd ud, men er sidenhen vendt rundt og cykliske aktier har
outperformet. Growth har outperformet value aktier. De bedste sektorer har voeret consumer staples og IT, mens dérligste sektor
har vceret energi (s. 46-47)
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Hovedpointer fra Multi Asset (3/3)

o Indfjeningsforventninger for S&P 500 er faldet for bdde 2025 og 2024, og indfjeningsvoeksten forventes at voere 8% i 2025.
Amerikanske aktier handler pd en 12M Forward P/E-ratio pd& 20,3 (s. 48-49)

o Top-downstrateger har nedjusteret deres target til omkring 6000 p& S&P 500 (s.50)

o Indtjeningsforventningerne for Euro Stoxx 600 er faldet gennem april. Europceiske aktier handler p& en 12M Forward P/E-ratio pd
14,6 (s. 51)

o Ift. historiske 12m FPE handler alle S&P 500 sekiorer over deres langsigtede gennemsnit. | Magnificent 7 begynder de at handle
pd& relativt lave multipler ift. hvad de har handlet pé& de seneste 5 &r (s. 53-54)

o Usikkerheden gennem april var stor med handelskrigen, hvor VIX var oppe over 60 intradag. Det nuvoerende niveau er 23,7 (s. 55)

o Kreditspoendende steg i april indenfor IG, HY og EM. Til trods for der er sket en stigning, scerligti HY, s& er spcendende fortsat lave
(s. 56-58)

o Professionelle investorer i Bank of America Fund Manager Survey mindskede aktieeksponeringen yderligere i april. Nettoandelen
som er overveegtet aktier, er nu pd -16%-point. Allokeringen mod europceiske aktier er fortsat (s. 65)

o BNP estimater for USA er blevet nedrevideret. Analytikerne forventer en vaekst pd 1,4% i 2025 og 1,5% i 2026. Analytikerne
vurderer, at der er 40% sandsynlighed for en recession i USA (s. 69-70)
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Banklnvest regime model

Den samlede regime model er i Recession
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Den rene makromodel er i Sent opsving
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Den rene finansielle model er i Recession
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Banklnvest Regime-afkast

US Regimer ATD
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Banklnvest positioneringsindikator

CTA-fondes aktieeksponering er mindsket
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Positioneringen er negativ
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CTA-fonde har kebt obligationer

SHH -
AN

mijsnjimmjsnjimmijsnijimmijsnijmmijsnijm
2020 2021 2022 2023 2024 2025

—Kort men gger - Kort og scelger —Lang men scelger —Lang og gger

- N

/,

1
— O

f //

CTA positionering
IRIEN)

|
N

Kilde: Macrobond

Positionering smoothed
2,0

o u
S

//./’f/' [ ,
8-0,5 /// i // !
| / /
r //

mijsnjimmijsnjimmijsnjmmjsnjimmijsnjmm
2020 2021 2022 2023 2024 2025

—Bear men bedres - Bear og forvcerres —Bull men forveerres —Bull og bedres

ositionering
o o
O »

CTA
o

N =
o

Kilde: Macrobond



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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PMIs overrasker negativt
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Makro momentum er negativt
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Bankinvest EU Makrooverraskelser

Makro overrasker positiv senest
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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
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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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Regionale PMIs
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ISM Services

ISM Services mod forventning
67.5
65,0
62,5
60,0
57.5
55,0

525 W\/M//\N\

50,0

47.5
2021 2022 2023 2024 2025

Forventning —ISM Services PMI
Kilde: Macrobond

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
mmij snjimmijsnjimmijsnijimmijsnjimmijsnjm
2020 2021 2022 2023 2024 2025

--Last —Employment
Kilde: Macrobond

Nye ordrer
70
65 /\f\\/\
60 A~ \
55 J pad SVAVSENIRGIIYNN
550 /\/ N
T 45\ |
40 \/
o |
30
mmij snijimmijsnjimmjsnjimmijsnjmmijsnijm
2020 2021 2022 2023 2024 2025

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 OECD ClI
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Centralbanker, renter og inflation
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Federal Reserve

US 5Y5Y Break-even
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Federal Reserve
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US Inflation
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US Inflation

PCE Headline
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US Inflation
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US Inflation

US PPI ém rolling annualiseret
12,5

10,0 \\/v\
7,5 \
5,0
5 /\\ N \

a2 W el 7 A
0.0 v/ \/\/ NN/

-2,5

-5.0
20102011 201220132014 20152016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Final Demand —Core Services —Core Goods

Kilde: Macrobond

Michigan inflationsforventninger
6,5
6,0
5,5
ES’O
84’5
5 4.0
83,5
3,0
215 //\_/\\ \/
2,0
a j o j a j o j a j o j ao j o j a j o j a
2020 2021 2022 2023 2024 2025
Expected Change in Inflation Rates, 5 Years —Expected Change in Inflation Rates, Next Year

Kilde: Macrobond

BANKINVEST

ISM Prices

100
90
80

\ 1 7
o N
AR (R e T

40
30
20
10
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Manufacturing, PMI, Prices —Services, NMI/PMI, Prices, SA

Kilde: Macrobond

Dallas Fed trimmed CPI

8

7 /\

C

05 \ ,/\\

s ;

o, 7 VA AA

&3 A / \’///\\ AN

2 N TN

1

m m j s n j mm j s n j m m j s n j m
2022 2023 2024 2025

FRB Dallas Timmed Mean (12-Month) —FRB Dallas Timmed Mean (1-Month)
FRB Dallas Timmed Mean (6-Month)

Kilde: Macrobond

34



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

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

s

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
4 ey W WA

w

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

--Last —US Unemployment rate

Kilde: Macrobond

BANKINVEST

Participation rate
68
67
66
65
64

63 MM o

62
61
60
59

58
1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

---Last —Participation Rate

Kilde: Macrobond

Layoffs & Discharges

250000
225000
200000
175000
150000
125000
100000

75000

50000

25000

é%OO 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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Faktor relativ performance
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SP500
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SP500
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Targets
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Historiske Valuations
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Investorsentiment
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Bank of America Fund Manager Survey
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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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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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