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Zndringer den sidste maned

GE 10 Year US 10 Year Sentiment
2,55 2bp 4. 44 13bp 1,49 3,42

S&P 500
5911,69  6,2%

MSCI ACWI ECB N12M FED N12M VIX
397,17 5,9% 1,8 -3bp 3,49 13bp 20,1 -2,6

MOVE
92,1 -20,4

US 10-2

MSCI EM EU IG
623,98 4,3% 225,59 0,2%

52,2 4bp

Brent
64,27 4.9%

EMD HC EU HY EUR/USD

1285,23 0,7% 489,01 1,9% 1,14 1,1%



Hovedpointer fra Multi Asset (1/3)

o Vores regimemodel er i Tidligt opsving. Den finansielle del er i Tidligt opsving, mens makrodelen er i Sent opsving. Vi er allokeret til
aktier, som klarer det godt i tidligt opsving (s. 7)

o Tidligt opsvings aktier outperformede markant i maj. Sent opsving aktier var neutral, mens recession aktier har underperformet (s.
8)

o CTA-fonde har gget deres aktieeksponering over maj méned og de ligger neutralt obligationer. Positioneringsindikatoren viser
fortsat en negativ positionering i markedet, men med en stigende tendens (s. 9)

o Risikoappetiten er positiv og bevoeger sig opad. Scerligt valutakomponenten bidrager positivt, mens bidragene fra aktie, kredit
og volatilitet er omtrent neutralt (s. 10)

o Makrogkonomiske nggletal kommer bedre ind end ventet i USA. Forbrugeren overrasker positivt og troekker det samlede
overraskelsesindeks op. Industrien har pd det seneste overrasket negativt (s.11)

o | Europa kommer de makrogkonomiske nggletal ind som ventet. Tidligere har PMIs trukket ned, men kommer nu ind som ventet
(s.12)

o Amerikansk inflation fortscetter med at komme lavere ind end analytikernes forventninger (s. 14)

o Vores aktiescore-model foretrcekker primcert cykliske sektorer. Communications og Financials scorer hgjt, men
bemcerkelsesvcerdigt, at Utilities ogsd er blandt de foretrukne sektorer. De sektorer som scorer lavest er Materials, Consumer Disc
og Health Care (s. 15)
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Hovedpointer fra Multi Asset (2/3)

o ISM Manufacturing befinder sig i kontraktion pd 48,7, men analytikerne forventer, at noeste print vil vise bedring og stige til 49,5.
Fremstillingssektoren er fortsat udfordret, dog viste Market PMI bedre udsigter senest med 52,3 (s. 17-20)

o ISM Services steg i april til 51,6, s& det indikerer fortsat en servicesektor som karer med lavere hastighed end normailt. Det
langsigtede gennemsnit for indikatoren er 55 (s. 21-22)

o | Europa er PMIs for fremstillingssektoren pd vej op, men befinder sig fortsat under 50. For servicesektoren i Tyskland og Frankrig er
dampen gdet af og indeksene er faldet til under 50, mens det ser bedre ud i Sydeuropa (s. 23)

o Markedet forventer 2 rentenedscettelser fra FED i 2025, hvilket stemmer overens med vores forventning (s. 27)

o Kerneinflationen i USA kom ud pa 0,2% m/m, og dermed viser handelskrigen og tarifferne sig fortsat ikke i inflationstallene (s. 31-
32)

o Kadencen for jobvceksten er fornuftig, med senest 177.000 nye jobs. Jobd&bninger viser fortsat en lavere jobefterspargsel, men
initial jobless claims forbliver p& lave niveauer. Challenger job cuts tog et stort spring op og er sidenhen faldet tilbage.
Arbejdsmarkedet virker fortsat solidt, men bevcoeger sig i et roligere tempo (s.40-42)

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

o | maj har cykliske aktier outperformet markant. Growth har outperformet value aktier. De bedste sektorer har veeret IT og
Consumer Discretionary, mens den ddrligste sektor har veeret Health Care (s. 46-47)
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Hovedpointer fra Multi Asset (3/3)

o Indtjeningsforventninger for S&P 500 er faldet for 2025, men steget en smule for 2026. Indtjeningsvoeksten forventes at veere 7,5% i
2025 og 12% i 2026. Amerikanske aktier handler p& en 12M Forward P/E-ratio pd 21,6 (s. 48-49)

o Indfjeningsforventningerne for Euro Stoxx 600 er faldet gennem maj for bade 2025 og 2026. Indtjeningsvoeksten forventes at voere
0,5% 12025 0og 11,2% i 2026. Europceiske aktier handler p& en 12M Forward P/E-ratio p& 15,2 (s. 51)

o Health Care stikker ud ift. historisk valuation, som er den eneste sektor som ikke handler over sit langsigtede gennemsnit. En del
Magnificent 7 selskaber handler p& relative lave mutipler ift. hvad de har handlet pd de seneste 5 &r (s. 53-54)

o VIX varseneste p& 18,6, hvilket viser, at store dele af usikkerhneden pd aktiemarkedet har lagt sig (s. 54)
o Kreditspoendende indenfor IG, HY og EM er faldet tilbage efter april og er igen p& lave niveauer (s. 55-57)
o Dollar blev svcekket 1% mod Euroen over maj og er nu nede med 9,6% siden drets start (s. 59)

o Professionelle investorer i Bank of America Fund Manager Survey er fortsat undervceegtet aktier. Nettoandelen som er overvcegtet
aktier, er nu p& -13%-point. Allokeringen ud af amerikanske aktier er fortsat (s. 63)

o Atflanta FEDs GDP Now peger pd en voekst pd 3,8% i 2. kvartal i USA. Analytikerne er mindre optimistiske, men har senest
opjusteret vaekstestimaterne for 2. kvartal og forventer en voekst pd 1,4%. For aret forventer analytikerne en voekst pd 1,4%.
Analytikerne vurderer, at der er 40% sandsynlighed for en recession i USA (s. 68-69)
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Banklnvest regime model

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

US Regimer ATD
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Banklnvest positioneringsindikator

CTA-fondes aktieeksponering er gget
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Positioneringen er negativ
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CTA-fonde er neutral obligationer
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Bankinvest Risk Appetite Indicator

Risikoappetitten er positiv
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Banklnvest US Makrooverraskelser

Makro kommer bedre ind end ventet
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Forbrugeren overrasker positivt
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Makro momentum er negativt
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Bankinvest EU Makrooverraskelser

Makro overraskelser er neutrale
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Industrien bidrager positivt
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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
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ISM Manufacturing beskceftigelse
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ISM Manufacturing

ISM Manufacturing Production
70

45 /!

40
35
30
25
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

---Last —ISM Manufacturing, Production

Kilde: Macrobond

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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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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Centralbanker, renter og inflation

BANKiI1NVEST Handler
med omtanke



Federal Reserve

US 5Y5Y Break-even
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Federal Reserve
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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

Virksomheder eftersporgsel

70 ]

Percent

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

--Forward Looking Three Months —Backward Looking Three Months
Kilde: Macrobond

Virksomheder udbud

70
60
50
40
30

Percent

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

--Forward Looking Three Months —Backward Looking Three Months

Kilde: Macrobond

BANKINVEST

Husholdninger efterspergsel

Percent

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Consumer Credit, Next Three Months Consumer Credit, Last Three Months
--Loans for House Purchase, Next Three Months —Loans for House Purchase, Last Three Months
Kilde: Macrobond

Husholdninger udbud

50

3
1
'
"
\ "IN
\ - ~d Y~ .
e 5
< ' WA L
A A NMYNA A \/ A%
AN ,\\\ N 4
V WAL W 1 \
A% \ ’ "
- '
!

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Consumer Credit, Next Three Months Consumer Credit, Last Three Months
--Loans for House Purchase, Next Three Months —Loans for House Purchase, Last Three Months

Percent

Kilde: Macrobond

38



Arbejdsmarkedet

BANKiI1NVEST Handler
med omtanke



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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Faktor relativ performance
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SP500
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Historiske Valuations
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Scatterplots
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Voldatilitet

VIX Indeks

55
50
45
40
35
30
25
20
15
10

i jasondj fmaomjjas ond j fmam
2023 2024 2025

—--Last —=VIX

Kilde: Macrobond

VSTOXX Indeks

50
45
40
35

WWA\JWW M

10
j ] a s s ond j fmam
2023 2024 2025

---Last =VSTOXX
Kilde: Macrobond

BANKINVEST

MOVE Rentevoldtilitet

i jasondjfmaomijijas ondj fmam
2023 2024 2025

—--Last—MOVE

Kilde: Macrobond

CBOE Put/Call Ratio

i jasondjfmaomijjas ondjfmam
2023 2024 2025

---Last —CBOE Put/Call
Kilde: Macrobond

54



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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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

25
23

21 20,5

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
—MSCI USA Index, Trailing 12M EBITDA Margin

Kilde: Macrobond

MSCI Europe profit-margin
21

20

19

18

17

16

15

14

13

12

2000 2005 2010 2015 2020 2025

—MSCI Europe Index, Trailing 12M EBITDA Margin

Kilde: Macrobond

BANKINVEST

72



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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