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Andringer den sidste maned
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Hovedpointer fra Multi Asset (1/3)

« Vores regimemodel indikerer, at vi befinder os i regimet ‘sent opsving’. Bade den finansielle del og makrodelen er i sent opsving.
Seerligt den finansielle del er for alvor gaet i sent opsving henover november. Vi er fortsat allokeret primeert til det tidlige opsving,
men ligger mere balanceret end tidligere (s. 7)

* | november var det recessions-aktier den bedste regime-faktor. Aktier der klare det godt i det sene opsving gav et lille plus ift.
benchmark. Aktier der klarer det godt i det tidlige opsving performede vaerst, men ligger stadig markant foran for aret.
Recessions-aktier er kommet foran benchmark for aret, men aktier der klarer det godt i det sene opsving ligger fortsat bagefter
(s. 8)

 CTA-fondene er fortsat lang aktier, men i mindre grad end tidligere. Det samme gar i sig geeldende med obligationer, de er lang
obligationer, men har mindsket obligationsallokering. Positioneringsindikatoren viser en neutral positionering i markedet (s. 9)

* Risikoappetitten er marginal negativ, men er senest begyndt at kravle opad igen. Kreditkomponenten er eneste positive bidrag,
mens bade aktie-, volatilitets- og valutakomponenten bidrager negativt (s. 10)

« Makrogkonomiske nggletal i USA kommmer senest ind som ventet. Det er fortsat begreenset hvor meget makro der er kommet
efter den amerikanske ‘shutdown’ (s. 11)

* | Europa kommer makro ind en anelse darligere end ventet. Forbrugeren og industrien treekker ned (s. 12)
« Amerikansk inflation overrasker pa nedsiden. Europzeisk inflation kommer ind som ventet (s. 14)

» Vores aktiescore-model foretreekker IT og Communications Services, mens de sektorer som scorer lavest er Consumer Staples
og Materials. Veerd at bemaerke, at scoren for Health Care er begyndt at kravle op, der ellers har veeret en udfordret sektor (s. 15)



Hovedpointer fra Multi Asset (2/3)

«  Markit PMI’er fortseetter med at tegne et vaesentligt steerkere billede af den amerikanske gkonomi end ISM’erne gar.
Fremstillingssektor peger pa en solid fremgang ifalge Markit PMI, men ISM tegner et billede af en fremstillingssektor der beveeger
sig sideleens. For servicesektoren er de fortsat enige om den positive retning, men Markit PMI tegner fortsat et bedre billede (s. 17-
292)

* | Europa befinder PMI’erne for fremstillingssektoren omkring 50. | servicesektoren er der mere optimisme at spore. | Sydeuropa er
der fortsat de mest positive konjunkturbarometre (s. 23)

«  Markedet priser nu 99% sandsynlighed for en rentenedsaettelse fra Fed pa madet i december. | lgbet af november har prisningen
endret sig markant — man er gaet fra at forvente en rentenedseettelse, til at forvente ingen rentenedsaettelse og nu til igen at
forvente en rentenedsaettelse (s. 26)

« Den amerikanske 10-arige statsrente er faldet med 10bp til 4,02%, mens den tyske 10-arige er steget 5bp til 2,69% (s. 28-29)

«  Beskaeftigelsesrapporten for september overraskede positivt med 119.000 nye jobs i USA, hvilket kommmer efter flere maneder med
en beskaeftigelsesveeksten omkring nulpunktet. Den private arbejdsmarkedsrapport (ADP Employment) viser fortsat ogsa en
svagere beskaftigelsesfremgang, dog var der senest en stigning pa 42.000 (s. 40-42)

* | november outperformede defensive aktier de cykliske aktier. Value-aktier outperformede growth aktier. Den bedste sektor var
Health Care, mens den darligste sektor var IT. For aret er det fortsat IT og Communications Services som ligger i front (s. 46-47)



Hovedpointer fra Multi Asset (3/3)

Indtjeningsestimaterne for S&P 500 fortsaetter med at kravle opad. Indtjeningsveeksten forventes at vaere 10,4% i 2025 og 13,2% i
2026. Amerikanske aktier handler pa en 12M Forward P/E-ratio pa 22,4 (s. 48-49)

Indtjeningsforventningerne for Euro Stoxx 600 er over november ligeledes steget. Den samlede indtjeningsveekst for 2025 forventes
at veere -0,3%. Et mere positivt billede ses ind i 2026, hvor indtjeningsveeksten forventes at veere 10,0%. Europeeiske aktier handler
pa en 12M Forward P/E-ratio pa 16,2 (s. 51).

VIX er faldet til 16,3 i november, hvilket fortsat er et lavt niveau. | lgbet af november var VIX dog oppe pa 25, da usikkerheden var
storst. Rentevolatiliteten er fortsat pa lave niveauer (s. 54)

Kreditspeend inden for IG, HY og EM er pa lave niveauer (s. 55-57)

Professionelle investorer i Bank of America Fund Manager Survey gger deres overvaegt til aktier, hvor nettoandelen af investorer, der
er overvaegtet aktier, er pa 34 procentpoint. De private investorer er dog mere bearish end bullish i AAll-rundspgrgen, og de private
investorer har de seneste ar veeret veesentligt bedre til at time markedet end de professionelle i Fund Manager Survey (s. 62-63).

Atlanta FED’s GDPNow peger pa en vaekst pa 3,9 % i USA. Indikatoren har aendret sig marginalt over den seneste tid, grundet
begraensningen med nye datapunkter om den amerikanske gkonomi. New York FEDs nowcast ligger pa 2,3%, hvilket virker mere
realistisk. Veekstestimaterne for USA fortseetter med at blive justeret op og naermer sig de 2% i 2025 (s. 68-69)

Store korrektioner i krypto har den seneste maned preeget risikovilligheden. Bitcoin er faldet til 86.000%$, hvilket er markant fra
toppen pa 125.000%$ d. 6 oktober. Guld oplevede i slutningen af oktober en korrektion, men er sidenhen kommet steerkt igen over
november (s. 77)
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Bankinvest regime model

Den samlede regime model er i Sent opsving
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Den rene makromodel er i Sent opsving
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Den rene finansielle model er i Sent opsving
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Bankinvest Regime-afkast
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Banklinvest positioneringsindikator

CTA- fonde er stadlg lang aktler
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CTA-fonde er overvaegtet obligationer
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Banklnvest Risk Appetite Indicator

Risikoappetitten er negativ
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Banklnvest US Makrooverraskelser

Makro kommer ind som ventet
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Banklnvest EU Makrooverraskelser

Makro kommer ind darligere end ventet
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Aktiviteten ligger under niveau
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Banklnvest Makrooverraskelser

US Surprise korrelation til S&P 500
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Banklnvest Inflation Surprise Indicator

US Inflation Surprise EU Inflation Surprise
R A 15 | | | | |
0,50 1,0
0,25 05
0,00 0,0

025 | -05

050 -1,0
-o,75§ 15

_1700‘ H H H H H H H H H H H H H H H H H H H H H H H H H H H _210
sondjfmamjjasondjfmamijjason
2023 2024 2025

—Inflation Surprise

jan  apr  jul okt jan apr jul okt jan apr  jul okt
2023 2024 2025

—Inflation Surprise

Kilde: Macrobond Kilde: Macrobond



Bankinvest Equity Scores
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ISM Manufacturing

ISM Manufacturing mod forventning
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ISM Manufacturing lagre
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ISM Manufacturing

ISM Manufacturing Production
vC1 AN A S U S I SR N S
65!
60
868 [ il
45/
40/
35

30! 3
2 T e
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

---Last —ISM Manufacturing, Production

48,2

Kilde: Macrobond

ISM Manufacturing Supplier Deliveries
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ISM Manufacturing backlog af ordrer
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ISM Manufacturing og regionale PM|

ISM Manufacturing mod regionale PMis
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Regionale PMIs
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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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PM|

Europaeisk PMI Manufacturing
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World og Emerging PMI
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L edende indikatorer

NY Fed - Leading indicator
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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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FU Inflation
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Furozone speend
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ECB Bank Lending Survey
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US Lgnninger

Atlanta Fed wage growth

T

Atlanta Fed wage growth Switcher/Stayer

8

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
---Last —Atlanta FED median wage growth

Kilde: Macrobond

Atlanta Fed wage growth Skill/Quartile

8

Percent
Nw A oo

1

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
—High Skill Occupation —First Wage Quartile —Fourth Wage Quartile

Kilde: Macrobond

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
—Job Switcher —Job Stayer

Kilde: Macrobond

Employment Cost Index

O N W+ 0O OO N 0 ©

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
—Employment Cost index YoY —US Average Hourly Earnings YoY

Kilde: Macrobond



EU Lanninger

Indicator of Negotiated Wages

oo

O o N W > 01 OO N

I
—

1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

---Last —Indicator of Negotiated Wages, Y/Y
Kilde: Macrobond

Labour Cost Index, Non-Salary
g | | | | | |

-4 s s s s s s s s ; ; ;
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

--Last —ECB, Labour Cost Index, Costs Other than Wages & Salaries
Kilde: Macrobond

Labour Cost Index, Wages and Salaries

N w1 O

=

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

---Last —ECB, Labour Cost Index, Wages & Salaries, Business Economy
Kilde: Macrobond

Labour Cost Index, Construction & Services

P O > & @

=

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

--Last —ECB, Labour Cost Index, Wages & Salaries, Construction & Services
Kilde: Macrobond

44



Mmarkede

—inansiell

BANK



Sektor performance

Defensive sektorer, 1 maned

il

9 HC
27
8.
o o 1
a i Staples
: i Energy
1! P Utilities
A1 | | | i
g 7 13 19 1
2025 nov

—Energy — Utilities —HC —Staples
Kilde: Macrobond

Cykliske sektorer, 1 maned

8

6 /\/ Comm.
£ : :
o 2 i
O : :
o 0 |
e i Industrials

_2§ 4 Disc

4 B

-6 ‘

3 7 13 19 1

2025 nov

Financials —Materials —IT —Industrials —Disc —Comm.

Kilde: Macrobond

Defensive sektorer, 1 ar
20! j s s s 1 1

Percent

! Utilities
| HC

Staples

Energy
dec jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov
2024 2025
—Energy — Utilities —HC —Staples
Kilde: Macrobond
25 : : : : : : : : : : :
0 S

Cykliske sektorer, 1 ar

Percent

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

Financials —Materials —IT —Industrials —Disc —Comm.

Kilde: Macrobond

46



Faktor relativ performance

Cykliske mod defensive

Value mod Growth
40 | 1 s

30
30 25
20 20
15
2 o 510
o 10 @ 10
° s °
g 0¥ s 5
10 | 2 ;
20 10
-30 |

2021 | 2022 | 2023 2024 | 2025

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
—MSCI USA Cyclicals / Defensives

—S&P 500 Value / Growth

Kilde: Macrobond Kilde: Macrobond

Low Volatility

15 |

Small Cap mod Large Cap
35 §

Percent
(@]

10

15

2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 ‘ 2025
—MSCI| USA Low Volatility / MSCI USA

2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 ‘ 2025

—MSCI USA Small Cap / Large Cap

Kilde: Macrobond Kilde: Macrobond

a7



SP500

Indtjeningsestimater
310 | | | P |
300
290 |
0)2803
& 270
260
250 |
240
v R R R R R A T R R
m m ] s n jJ m m ] s n j m m ] S n
2023 2024 2025

26 308

25 272

24 247

—26—25—24

Kilde: Macrobond

Forventet indtjeningsvaekst i SP500

15
14 |
13§
12
11
10 -

26 13,2

2410,6
25104

6 H H H H H H H H H H H H H H H H
mar maj jul sep nov jan mar maj jul sep nov jan mar maj jul sep nov
2023 2024 2025

—26—25—24

Kilde: Macrobond

12M forward PE

24
23 |
22 |
21
20
19 |
18 |
17,
16
15 |
14
13 |

22,4

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
---Last—S&P 500 FPE

Kilde: Macrobond

Glidende gennemsnitter

7000 |

65003
60003
5500%
50003
45003
4000§ e e e

dj fmamijjasondjfmamj j as on

2023 2024 2025

—200d —50d —SP500

Kilde: Macrobond

48



SP500

Til highs

6891
6500 6391
5500 6849
4500 § §
3500 i |
0 [% ; ﬂﬂ -0,607

10 8

-20

-30

2021 2022 2023 2024 2025
—200d —50d —SP500 — Til 50D —Til 200D

Kilde: Macrobond

Andel som handler over 200 dage gennemsnit
100 ! | | | | | | | | | | | | | |
90
80
70
60
50
40
30
20
10

jan maj sep jan ma sep jan maj sep jan maj sep jan maj sep
2021 2022 2023 2024 2025
--Last —Breadth

Kilde: Macrobond

Til lows

7000 | 6849
6000 6539
5000 4983
4000

3000

2000

60
40
20

/JWM 37,46
u\

2021 2022 2023 2024 2025
—200d —50d —SP500 — Til 50D —Til 200D

14D dage RSI

6750

6250

5750

5250

4750
20 |
70/
50 |
30 |
10 : : : : : : : : : : : :
dec jan feb mar apr ma jun jul aug sep okt nov

2024 2025
—SP500 =Overbought =Oversold —RSI

| 6849

i 66,2

Kilde: Macrobond

49



STOXX 600

Indtjeningsestimater
Z1! A A S T T B
42|
4
40
39
38
37!
36
35!

dj fmamjjasondjfmamijjas on
2024 2025

—26—25—-24—-22

Kilde: Macrobond

Indtjeningsvaekst

12,5

10,0 26 9,954

75
50
25

00! | 25-0268
7 | 24 -0,634
_2,5§ H H H H H H H H H H H H H H H H H H H H H H H i
dj fmamjjasondj fmamjjas on
2024 2025
—26—25—24

Kilde: Macrobond

12M forward PE

275 |
250 |

225 |
200
175 |

SPPOY [V WENNE H Y NE h"" E E E S
']5’03 H H H H H H H H H

12,5 |
10,0 |

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
---Last —Stoxx 600 FPE

Kilde: Macrobond

Glidende gennemsnitter
600 | 0 i 0 b 0 i b i oE i
5753
550
5253
500
4753
4503
425,

| 574
I 569
1 549

dj fmamjjasondj fmamij j as on
2024 2025

—200d —50d —STOXX 600
Kilde: Macrobond

50



STOXX 600

Til highs

575
525

584
584
574

2021 2022 2023 2024 2025
—200d —50d —SP500 — Til 50D —Til 200D

Kilde: Macrobond

Andel som handler over 200 dage gennemsnit
100 ! | | | | | | | | | | | | | |
90
80
70
60
50
40
30
20
10

jan maj sep jan ma sep jan maj sep jan maj sep jan maj sep
2021 2022 2023 2024 2025
--Last —Breadth

Kilde: Macrobond

Til lows

550
450
350
250
40
30
20

10
0

2021 2022 | 2023 2024 | 2025
—200d —50d —SP500 — Til 50D —Til 200D

Kilde: Macrobond

14D d

580 |
550
520 |
490
460 |

age RSI

{574

80 |
60!
40 |
20

' 56,8

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

—Stoxx 600 =Overbought®Oversold — RSl

Kilde: Macrobond

il



Historiske Valuations
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INnvestorsentiment
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Bank of America Fund Manager Survey
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Industrial Production
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Krypto/ravarer
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Disclaimer

Materialet er produceret af Bankinvest-koncernen
(Banklinvest) og skal anses som generel information, der ikke
udggr tilbud eller opfordring til at gere tilbud i forhold til
eventuelle finansielle instrumenter naevnt i preesentationen.

Formalet med materialet er at give generel information og
skal ikke betragtes som investeringsanalyse, -anbefaling
eller -radgivning.

Banklnvest tager forbehold for ngjagtigheden af de angivne
informationer, hvad enten de er leveret af Banklnvest selv
eller hentet fra offentligt tilgeengelige kilder, som Banklnvest
vurderer palidelige. Det bemaerkes, at historisk afkast- og
kursudvikling ikke kan anvendes som en palidelig indikator
for fremtidig afkast- og kursudvikling.

Yderligere oplysninger om Bankinvest findes pa
www.bankinvest.dk
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