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

« Vores regimemodel befinder sig i ‘tidligt opsving’. Den finansielle del og makrodelen er i tidligt opsving. Det er seerligt den
finansielle del, der har taget et kraftig spring opad. Vi er fortsat allokeret primeert til aktier, der klarer sig godt i det tidlige opsving
(s.7)

* | januar var recessions-aktier den bedste regime-faktor. Skarpt efterfulgt af aktier, der klarer det godt i det tidlige opsving. Aktier
der klarer det godt i det sene opsving outperformede ogsa det brede marked (s. 8)

« CTA-fondene er fortsat lang aktier, mens de er underveegtet obligationer. Positioneringsindikatoren viser en positiv positionering i
markedet (s. 9)

* Risikoappetitten er positiv, men har aftaget senest. Aktiekomponenten bidrager negativt, mens der fortsat er positive bidrag fra
kredit, volatilitet og valuta (s. 10)

+ Makrogkonomiske nggletal i USA overrasker negativt. Industrien treekker ned, hvor det senest er handelsbalancen der
overraskede negativt. Der begynder at veere bedre tegn pa boligmarkedet i USA, der nu overrasker positivt for fgrste gang i flere
maneder (s. 11)

« | Europa er der bedring i makrotallene. Senest overrasker PMIs positivt og treekker det samlede indeks op (s. 12)

« Amerikansk inflation overrasker senest pa opsiden. Det star blandt andet i stor kontrast til data fra Truflation, hvor inflationen
falder markant. Europeeisk inflation kommer ind som ventet (s. 14)

» Vores aktiescore-model viser et cyklisk tilt og foretraekker sektorerne IT og Communication Services, mens de sektorer, som
scorer lavest, er Consumer Staples, Consumer Discretionary og Industrials (s. 15)



Hovedpointer fra Multi Asset (2/3)

« ISM Manufacturing for januar var pa 52,6, hvilket var markant over analytikernes forventninger. Nye ordrer ligger pa 57,1 og det
vidner om en fremstillingssektor som er i bedring. Nu tegner Markit PMI og ISM for fremstillingssektoren samme billede efter en
markant divergens. | servicesektoren er der ogsa optimisme at spore (s. 17-22)

* | Europa er PMl’erne for fremstillingssektoren omkring 50 og ikke for alvor i positivt territorie. | servicesektoren er der fortsat mere
positive tendenser (s. 23)

 Markedet forventer to rentenedsaettelser fra Fed i 2026 (s. 26)

« |kke de store beveegelser pa de 10-arige renter. Den amerikanske 10-arige statsrente er steget til 4,26%, mens den tyske 10-arige
er faldet til 2,84% (s. 28-29)

« Kerneinflation kom seneste lavere ud end ventet i USA pa 0,24% m/m (s. 31)

«  Seneste beskeeftigelsesrapport fra december viste en jobvaekst pa 50.000 nye jobs i USA. Arbejdsmarkedet virker til at veere i et
stadie, hvor mange virksomheder fgrer en "No Hire, No Fire” politik. Initial jobless claims ligger pa lave niveau og viser ikke tegn pa
svaghed (s. 40-42)

* | januar outperformede defensive aktier de cykliske aktier. Value-aktier outperformede vaekst-aktier. Den bedste sektor var energi,
mens den darlige sektor var Financials (s. 46-47)



Hovedpointer fra Multi Asset (3/3)

« Indtjeningsestimaterne for S&P 500 fortsaetter med at stige. Den steerke regnskabssaesonen har betydet, at 2025 estimaterne ligger
hgjere. 2026 og 2027 estimaterne fortseetter ogsd med at kravle opad. S&P 500 handler til en 12 maneders forward P/E-ratio pa 21,9
(s. 48-49)

«  Estimaterne for Euro Stoxx 600 har bevaeget sig sideleens i januar. Der forventes fortsat en paen indtjeningsvaekst fremadrettet pa
9,7% i 2026 0og 10,4% i 2027. Veerdiansaettelsen er den seneste tid steget pa europeeiske akter, hvor 12-maneders forward P/E-ratio
er steget til 17,2 (s. 51)

« VIX er kravlet op til 17,4, som stadigvaek er et moderat niveau. Rentevolatiliteten fortsaetter med at ligge pa lave niveauer (s. 54)

» Professionelle investorer i Bank of America Fund Manager Survey har gget deres aktieallokering. Nettoandelen som er overveegtet
aktier ligger pa 48 procentpoint. Investorerne er samtidig ogsa markant mere positive pa den gkonomiske udvikling. De private
investorer er ogsa mere bullish end bearish i AAll-undersggelsen (s. 62-63)

« Atlanta Fed’s GDPNow peger pa en vaekst pa 4,2% i USA.. Veekstestimaterne fortseetter med at blive justeret op, og der forventes nu
en veekst pa 2,2% i 2025 og 2,4% i 2026 (s. 68-69)

«  Guld- og sglvpriserne har steget markant i lgbet af januar, men tog et stort dyk i slutningen af januar. Kryptomarkedet har ogsa
veeret udfordret i januar og den seneste sveekkelse i guld og salvprisen har ogsa sat sig i kryptomarkedet. For nu ligner det dog en
form for stabilisering i guld, sglv og kryptomarkedet (s. 77)
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Bankinvest regime model

Den samlede regime model er i Tidligt opsving
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Den rene makromodel er i Tidligt opsving
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Den rene finansielle model er i Tidligt opsving
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Samlet regimemodel sammen med S&P 500
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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 undervaegtet obligationer
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Banklnvest Risk Appetite Indicator

Risikoappetitten er positiv RAI komponenter
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Banklnvest US Makrooverraskelser

Makro kommer darligere ind end ventet
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Makro momentum
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Banklnvest EU Makrooverraskelser

Makro kommer ind bedre end ventet
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Alle delelementer overrasker positivt
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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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EU Surprise korrelation til Stoxx 600
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Banklnvest Inflation Surprise Indicator

0,75
050
025
000
025 |
050
075
1,00 |

US Inflation Surprise EU Inflation Surprise
T T T T R N R T T U O D U O T N U T B O TSN R A A T T B

1,0
0,5
0,0
-0,5
-1,0

=149

sondjfmamjjasondjfmamijjasond]j mar maj jul sep nov jan mar maj jul sep nov jan mar maj jul sep nov jan
2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026

—Inflation Surprise

—Inflation Surprise
Kilde: Macrobond Kilde: Macrobond



Bankinvest Equity Scores
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Forward PE relativt til markedet
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ISM Manufacturing

ISM Manufacturmg mod forventnmg
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ISM Manufacturing lagre
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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 PM|

ISM Manufacturing mod regionale PMis SP Global PMI mod ISM Manufacturing
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Regionale PMIs

Philly Fed
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Philly Fed — New Orders
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ISM Services
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ISM Services

Business Activity
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Inventory Sentiment
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Supplier Deliveries
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Europaeisk PMI Manufacturing
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L edende indikatorer

NY Fed - Leading indicator
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Conference board Leading Indicator
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Federal Reserve
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US Inflation

Core CPI forventning=Core CPI

Kilde: Macrobond

10 |

_2 ' ' ' ' ' ' ' ' '

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
—CPI =Edu. & Commm. *Housing =Medical Care mApparel

= Goods & Services “Recreation Transport=Food & Bev.

Kilde: Macrobond

%
N WA oTo N o ©

§

-

0
-1
-2

2006

_/\,

L A

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

CPI—Core CPI

12,5 |
10,0 |
%5
50 | ‘
2,5 »/"\——\/\ _/v \\ \//\\,/"

0,0 | |

\
50 |
25

Kilde: Macrobond

e An

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

CPI—Core CPI

Kilde: Macrobond



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 Arbejdsmarked
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US Arbejdsmarked
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US Lgnninger
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Sektor performance
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Faktor relativ performance
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Historiske Valuations
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EU Investment Grade
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INnvestorsentiment
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Bank of America Fund Manager Survey
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NFIB Small Business

Optimisme og Outlook

10
3 50
105 |
30
100 |/ 5
x | 107
S 95 .3
< —'IO%
90 =30
85 50
80 -70

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
—Outlook, Next Six Months, hgjre akse —Small Business Optimism, venstre akse

Kilde: Macrobond

Price changes

70
60 f
50
40
30
20
10
0
-10
-20
-30

Percent

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
—Actual Price Changes, L3M —Price Plans, N3M

Kilde: Macrobond

Compensation
50 ? ?

40

o,

0

Percent

-10 ; ; ; ; ; ; ; ;
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
—Actual Compensation Changes, L3M —Compensation Plans, N3M

Kilde: Macrobond

Employment

40

30 |

20
10
0

Percent

-10

-20
-30 : : : : : : : :
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
—Actual Employment Changes, L3M —Hiring Plans, N3M

Kilde: Macrobond



NFIB Small Business

40 225 | | |
30 200
20 e
c 3 : : : :
= 3 125 -
g O 8100 |
E -10 7,5
-20 Sy O
25 --
-40 ’ %
& 79
< &
50 | | | | | | | | | | | | | % Oof %, ”@ ’% %ﬁ 6%@. 6‘}@ o %. .
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 QC/@ K Q/S@ % Oo\9 /O/;\S\ <(3}/-> L4
7 e
Actual Sales Changes, Last Three Months, Net —Sales Expectations, Next Three Months, Net (93 Q‘%\
Kilde: Macrobond Kilde: Macrobond
00 : : : : : : : : : : : : 45,0
25 il M s | 428
=01 3 "J\ : : : : : j ‘ ‘ : 340’0
, N\M\l I 'M 375
-75 M/ I i I 3B0F |
_ d 32,5 8 19,2 Labour Quality
10,0 g g g g 30.0 S :
: : ; U= i 11,7 Inflation
=125 1275
1250
o 225 N A A s o A B
=175 ; ; ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 20,0 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 Insurance —Large Business —Labour Cost —Regulations —Poor Sales
Expected Credit Conditions, N3M, venstre akse —Borrowing Needs Satisfied, L3M, hgjre akse —Other —Financial Taxes —Inflation  —Labour Quality

Kilde: Macrobond Kilde: Macrobond



Vaekst og
oroduktion

BANK



Vaekst for USA
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Industrial Production
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MSCI USA profit-margin
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Boligmarkedet
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Krypto/ravarer

Bitcoin

125000

115000
105000
95000

85000

75000 y Tz

jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec jan
2025 2026
—Bitcoin in USD

Kilde: Macrobond

Ethereum
5000 5 5
4500
4000
3500
3000
2500
2000
1500
1000

\ 2326

jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec jan
2025 2026

—Ethereum in USD

Kilde: Macrobond

Guld
5500
5000
| b 4724
4500 1
4000
3500

3000

2500 ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' H '
jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec jan

2025 2026
—Gold in USD

Kilde: Macrobond

Solv
120!
110
100
90
80!
70
60
50
40!
30!
20

jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec jan
2025 2026

—Silver in USD

Kilde: Macrobond



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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