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Andringer den sidste maned

GE 10 Year US 10 Year Sentiment
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Hovedpointer fra Multi Asset (1/3)

« Vores regimemodel er i april gaet i ‘tidligt opsving’. Bdde den finansielle del og makrodelen er i tidligt opsving. Der er dog
veesentlig forskel pa stadiet i tidligt opsving, hvor den finansielle model lige er gaet i tidligt opsving, s& beveeger makrodelen sig
over mod sent opsving. Vi er allokeret til aktier, der klarer sig godt i det tidlige opsving (s. 7)

« | april var tidligt-opsvings aktier den bedste regime-faktor. Sent opsving aktier leverede et afkast pa linje med det brede marked.
Recessions-aktier underperformede, men er stadig paent foran for aret. Tidligt opsvings-aktier er den bedste regime faktor for
aret (s. 8)

« CTA-fondene er efter markedsvendingen begyndt at kgbe aktier og er nu lang aktier. Pa obligationssiden er CTA-fondene fortsat
kort obligationer grundet de stigende renter. Positioneringsindikatoren viser en positiv positionering i markedet (s. 9)

» Risikoappetitten er begyndt at stige og neermer sig neutral. Kun valutakomponenten bidrager ikke negativt, men den seneste
maned er niveauerne for de resterende komponenterne steget markant (s. 10)

« Makrogkonomiske nggletal i USA overrasker en anelse negativt. PMI’erne traekker ned, mens arbejdsmarkedet treekker op (s. 1)
» | Europa overraskede makrotallene negativt. Seerligt PMIs og forbrugeren traekker ned (s. 12)
* Amerikansk inflation overrasker senest pa nedsiden. Europeeisk inflation overrasker pa opsiden (s. 14)

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



Hovedpointer fra Multi Asset (2/3)

« Der er optimisme at spore i fremstillingssektoren i USA. Senest viste ISM Manufacturing 52,7 og PMI 54,0. De hgjere energipriser
har indtil videre ikke sat en stopper for den positive stemning. Lempelig skatte- og erhvervspolitik ser vi fortsat som en markant
driver for industrien. Trods den bedre stemning, mangler det for alvor at vise sig i den faktiske industriproduktion. For
servicesektoren er der fortsat ogsa positiv stemning at spore med ISM Services pa 54,0 og PMI pa 51,3. Interessant er det dog, at
optimismen i fremstillingssektoren stiger, mens den senest aftager i servicesektoren (s. 17-22)

« | Europa tegner det samme billede sig, mere optimisme i fremstillingssektoren, mindre i servicesektoren. De hgje energipriser har
tidligere sat sig hardt i den europaeiske fremstillingssektor, men det har ikke for alvor sat sig i forventningerne. servicesektoren
falder optimismen derimod markant, saerligt i Tyskland og Frankrig. Det kommer bl.a. efter, at forbrugertilliden i Tyskland faldt
markant (s. 23)

«  Markedet forventer ingen rentenedsaettelser fra Fed i 2026. Den seneste tid er det i hgj grad olieprisen som har styret
centralbanksprisningen (s. 26)

« Den amerikanske 10-arige statsrente er steget til 4,40% og den tyske 10-arige til 3,03% (s. 28-29)
« US Core CPI kom seneste ud pa 0,2% m/m i USA, mens Core PCE kom ud pa 0,3% m/m (s. 31)

«  Seneste beskaeftigelsesrapport fra marts viste en stigning i beskaeftigelsen pa 178.000 jobs. Tallet var trukket op af det darlige vejr
maneden forinden, men indikerer et solidt arbejdsmarked. Bekymringer om arbejdsmarkedet er fortsat mange, seerligt i relation til
Al disruption. Det er dog ikke noget vi ser endnu i tallene. Jobless claims forbliver pa lave niveauer, til trods for at antallet af
jobabninger er lavt. Vi har stadig tesen, at arbejdsmarkedet er i et regime med "No Hire, No Fire” (s. 40-42)



Hovedpointer fra Multi Asset (3/3)

| april outperformede de cykliske aktier de defensive aktier. Vaekst-aktier outperformede value-aktier. De bedste sektorer var IT og
Communication Services, mens den darligste sektor var Energi (s. 46-47)

Indtjeningsestimaterne for S&P 500 er trods krigen i Iran steget markant. En positiv regnskabssaeson, samtidig med udsigter til peen
indtjeningsfremgang i IT-sektoren og energisektoren har drevet estimaterne op. Der forventes en indtjeningsveekst pa 19,7% i 2026
0g 14,2% i 2027. S&P 500 handler til en 12 méaneders forward P/E-ratio pa 20,8 (s. 48-49)

Estimaterne for Euro Stoxx 600 er steget over april. Der forventes staerk indtjeningsveekst pa 12,3% i 2026 og 9,0% i 2027. Stoxx 600
handler til en 12-maneders forward P/E-ratio pa 15,2 (s. 51)

VIX er faldet tilbage og er nu pa 16,9. Rentevolatiliteten er over den seneste maned faldet tilbage efter en markant stigning i marts
(s. 54)

Olieprisen ligger senest pa 111 dollars per tgnde, som fortsat er afggrende for risikovilligheden i markedet (s. 58)

Professionelle investorer i Bank of America Fund Manager Survey mindskede deres aktieeksponering. Nettoandelen som er
overveegtet aktier ligger pa 13 procentpoint. Det er dog veerd at bemaerke, at indsamlingstidspunktet for besvarelserne var i starten
af april, hvor risikovilligheden var presset af krigen. Investorerne er overvaegtet emerging markets aktier (s. 62-63)

Atlanta Fed’s GDPNow peger pa en vaekst pa 3,7% i Q2 i USA. Senest har bl.a. privatforbruget og PMIs for fremstillingssektoren vist
positive takter (s. 68-69)
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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

US Regimer ATD
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World Regimer ATD
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Banklinvest positioneringsindikator

CTA-fonde er gaet lang aktier
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Positioneringen er positiv
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CTA-fonde er kort obligationer

4

N W

o .
0

i \ / “ A \
AT N M/W/

2021 2022 2023 2024 2025 2026

—Kort men gger —Kort og seelger —Lang men seelger —Lang og eger

CTA positionering

[ 1
w N

v

Kilde: Macrobond

Positionering smoothed
2,0

o N

’vxwa \JWV Jq
, 4

-0,5 \r\\/ /\/J W /\/\)\f \/

o \ \/\/1

=18

-2,0
mijsnjmmjsnjmmijsnjmmijsnjmmijsnjmm

2021 2022 2023 2024 2025 2026

positionering
o O
o »

—Bear men bedres —Bear og forveerres —Bull men forveerres —Bull og bedres
Kilde: Macrobond



Banklnvest Risk Appetite Indicator

Risikoappetitten er marginal negativ
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RAI komponenter
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Banklnvest US Makrooverraskelser
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Banklnvest EU Makrooverraskelser

Makro kommer ind darligere end ventet
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Forbrugeren og PMlIs overrasker meget negativt
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Banklnvest Makrooverraskelser

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

US 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

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 A A A s I

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

;z\/\ A/\ . F\/j\

N

>

WAL

2022

|4

2024 2026

Kilde: Macrobond

AR

30
20

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

---Last—Conference Board, CEO Confidence

ot e

2015

|

2020 2025

Kilde: Macrobond

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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US Inflation
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US Inflation

PCE Headline
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US Inflation
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US Inflation

US PPI 6m rolling annualiseret
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FU Inflation
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Default/Delinquency rates
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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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EU Lanninger
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Sektor performance
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Bank of America Fund Manager Survey
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NFIB Small Business
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Industrial Production
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Profit

MSCI USA profit-margin
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Kina
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Kina forbrugertillid
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Boligmarkedet
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Krypto/ravarer

Bitcoin
130000

120000§
10000
100000
90000
80000
7oooo§
60000 | | | | | | | |
jan mar maj jul sep nov jan mar mayj

2025 2026

| 77423

—Bitcoin in USD

Kilde: Macrobond

Ethereum
5000 5

4500
4000
3500,
3000
2500
2000
1500
1000 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ; ;
jan mar maj jul sep nov jan mar maj

2025 2026

- 2086

—Ethereum in USD

Kilde: Macrobond

Guld
5500
5000
560 4560
4ooo§
35oo§

3000

2500 | | | | | ‘ ; |

jan mar maj jul sep nov jan mar maj
2025 2026

—Gold in USD

Kilde: Macrobond
Solv
120!
110!
100!
90
80
70
60
50
40!
30
20 ‘ ‘ | ‘ ‘ ‘ ‘
jan mar maj jul sep nov jan mar maj
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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