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

« Vores regimemodel befinder sig i ‘sent opsving’. Den finansielle del et gaet i recession, mens makrodelen fortsat peger pa tidligt
opsving. Vi er allokeret til aktier, der klarer sig godt i det sene opsving (s. 7)

« | marts var recessions-aktier den bedste regime-faktor, ligesom i januar og februar. Sent opsving aktier leverede et afkast pa linje
med det brede marked. Aktier der klarer det godt i det tidlige opsving underperformede (s. 8)

« CTA-fondene er er gaet kort aktier efter den seneste markedskorrektion. P& obligationssiden er CTA-fondene ogsé gaet kort
obligationer grundet de stigende renter. Positioneringsindikatoren viser en negativ positionering i markedet (s. 9)

» Risikoappetitten har i marts fortsat med at aftage. Alle komponenter bidrager negativt, seerligt volatilitet- og aktiekomponenten
bidrager meget negativt (s. 10)

« Makrogkonomiske nggletal i USA overrasker positivt. PMI’erne treekker op, mens arbejdsmarkedet treekker ned (s. 11)
» | Europa overraskede makrotallene negativt. Kun arbejdsmarkedet som ikke traekker ned (s. 12)
« Amerikansk inflation overrasker senest pa opsiden. Det samme gor europaeisk inflation (s. 14)

» Vores aktiescore-model viser et cyklisk tilt og foretreekker sektorerne IT, Cormmunication Services, Industrials og Materials. De
sektorer, som scorer lavest, er Consumer Staples og Consumer Discretionary (s. 15)



Hovedpointer fra Multi Asset (2/3)

« ISM Manufacturing var pa 52,4 i februar og PMI viste ligeledes 52,4. Stemningen i fremstillingssektoren virker til at veere vendt.
Trumps skatte- og erhvervspolitik er en positiv driver. Stigende energipriser og renter kan blive en heemsko for
fremstillingssektoren. | servicesektoren er der fortsat ogsa fremgang. Hastigheden er ISM og PMI dog uenig om, da ISM viser en
vaesentlig starre fremgang end PMI (s. 17-22)

* | Europa er PMl’erne for fremstillingssektoren begyndt at kravle op over 50. | servicesektoren er de fortsat over 50, men begynder
at beveege sig nedad (s. 23)

« Markedet forventer ikke leengere to rentenedseettelser fra Fed i 2026, men derimod balancerer markedet mellem 0 og 1
renteforhgjelser (s. 26)

« Den amerikanske 10-arige statsrente er steget til 4,47% og den tyske 10-arige til 3,11% (s. 28-29)
« Kerneinflation kom seneste ud pa 0,2% m/m i USA pa (s. 31)

« Seneste beskeeftigelsesrapport fra februar viste et fald i beskeeftigelsen pa 92.000 jobs. @konomer highlightede, at darligt vejr var
medvirkende til den svage jobrapport. Det bekreefter dog stadig den svagere beskaeftigelsesveekst. Bekymringen for Al disruption
fortseetter. Vi vurderer fortsat arbejdsmarkedet er i et regime med "No Hire, No Fire”. Jobless claims forbliver pa lave niveauer og
viser ikke svaghedstegn, mens jobabninger samtidig viser en svag jobefterspargsel (s. 40-42)



Hovedpointer fra Multi Asset (3/3)

* | marts har de defeinsive aktier fortsat med at outperformede de cykliske aktier. Value-aktier outperformede veekst-aktier. Den
bedste sektor var Energy, mens den darlige sektor var Industrials (s. 46-47)

« Indtjeningsestimaterne for S&P 500 stiger fortsat. Der forventes en indtjeningsveekst pé 16,3% i 2026 og 15,4% i 2027. S&P 500
handler til en 12 méaneders forward P/E-ratio pa 19,3 (s. 48-49)

« Estimaterne for Euro Stoxx 600 er steget over marts. Der forventes fortsat en paen indtjeningsveekst pa 10,4% i 2026 og 10,2% i
2027. Stoxx 600 handler til en 12-méaneders forward P/E-ratio er steget til 14,7 (s. 51)

* VIX er steget til 29 grundet den geopolitiske uro. Rentevolatiliteten er steget markant grundet inflationsfrygten fra de stigende
oliepriser (s. 54)

»  Professionelle investorer i Bank of America Fund Manager Survey har mindsket deres aktieovervaegt. Nettoandelen som er
overveegtet aktier ligger pa 38 procentpoint. Investorerne er markant overvaegtet emerging markets aktier. De private investorer er
blevet mere bearish i AAll-undersggelsen (s. 62-63)

« Atlanta Fed’s GDPNow peger pa en vaekst pa 2,0% i USA. Den svage beskaeftigelsesveekst har trukket ned senest. Veekstestimaterne
er blevet justeret ned, og der forventes nu en vaekst pa 2,3% i 2026 (s. 68-69)

*  Guld- og sglvprisen er faldet henover marts. Stigende renter har presset og mindsket investorernes appetit for eedelmetaller (s. 77)
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Bankinvest 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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Bankinvest Regime-afkast

US Regimer ATD
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World Regimer ATD
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Banklinvest positioneringsindikator

CTA-fonde er gaet kort aktier
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CTA-fonde er gaet kort obligationer
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Banklnvest Risk Appetite Indicator

Risikoappetitten er negativ
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RAI komponenter
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Banklnvest US Makrooverraskelser

Makro kommer bedre ind end 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
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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
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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
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Regionale PMIs

Philly Fed

50
40
30

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

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

---Last —Phili FED

Conference Board CEO Confidence
90 | | | | | | |
80

70

2022 2024 2026

Kilde: Macrobond

S VO VA L 1A W 1 YT FTRVAC YA W W

50
40
30

20 : : : : : : :
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

---Last —Conference Board, CEO Confidence

2015 2020 2025

Kilde: Macrobond

Philly Fed — New Orders
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ISM Services
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ISM Services

Business Activity
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Europaeisk PMI Manufacturing
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Europaeisk PMI Services
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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

US PPI 6m rolling annualiseret

12,5
10,0
75
50
X
2,5\,
0,0
=249

-5,0 | | |
2012 2014 2016

—Final Demand —Core Services —Core Goods

Michigan inflationsforventninger

700 |
6,5
6,0
= 5.5
© 45,
T 40
35,
30
2,5

2018

2020

2022

2024 2026

Kilde: Macrobond

mm j snjmmijsnjmmijsnjmmijsnjmmijsnjm

2021 2022

2023

2024

2025 2026

—Expected Change in Inflation Rates, 5 Years —Expected Change in Inflation Rates, Next Year

Kilde: Macrobond

ISM Prices
100 § |
90 3
80
70
60
50
40
30
20
10

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
—Manufacturing, PMI, Prices —Services, NMI/PMI, Prices, SA

Kilde: Macrobond

Dallas Fed trimmed CPI

6,0!
55i
50!
E‘*53
840
535
%30
2,5
2,0
1,5 : : : : : : : : : : : :
jan apr  jul okt jan apr jul okt jan apr jul okt jan
2023 2024 2025
—FRB Dallas Trimmed Mean (12-Month) —FRB Dallas Trimmed Mean (1-Month)
—FRB Dallas Trimmed Mean (6-Month)

Kilde: Macrobond

34



FU Inflation
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Furozone speend
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ECB Bank Lending Survey
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US Lgnninger
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Sektor performance
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Faktor relativ performance
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Bank of America Fund Manager Survey
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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
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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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